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PRESENTACiÓN 
::.' 
El grado académico máximo que otorga la Universidad Nacional 
de La Plata es el de Dqctor (Ordenanza W 205/87 del Consejo Su-
perior). Según la Ordenanza, el Doctorado «constituye el desarrollo 
y perfecCionamiento de un área del conocimiento, cuya universali-
dad debe atender, en un marco de alto nivel de excelencia acadé-
mica que permita la obtención de verdaderos aportes originales en 
el campo elegido. La presentación de una Tesis Doctoral es ineludi-
ble para evaluar dichos aportes». 
En 1999 el Departamento de Economía de la Facultad de Cien-
cias Económicas 'de la Universidad Nacional de La Plata, elaboró 
un proyecto dr,creación del Doctorado en Economía como culmi-
nación de un proceso que comenzó con la modernización y mejora-
miento académico de la carrera de grado (Licenciatura en Econo-
mía) y la creación de dos posgrados de alto nivel académico (cate-
gorizados Bn y A por la CONEAU). El Doctorado en Economía fue 
aprobado por el Consejo Académico de la Facultad por Resolución 
W 129/99 y por la U.N.L.P. el1 o de Septiembre de 2000. En el año 
2000 fue presentado como proyecto a la CONEAU que lo acreditó en 
tal condición. Posteriormente, por Resolución W 348/04 del Minis-
terio de Educación, Ciencia y Tecnología de la Nación se le dio va-
lidez nacional al título. 
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Las actividades de doqtoradOoC::9.r:nenzaron en Junio de 2000 y 
comprenden las etapas de creación de conocimientos, transmisión 
a través de la docencia de grada y posgrado, la extensión y la trans-
ferencia a los sectores públicos y privados. 
El trabajo de tesis Enfoques alternativos para la mode/ación eco-
nométrica del consumo en Argentina fue realizado por María Lore-
na Garegnani con la Dirección de la Profesora Hildegart Ahumada. 
En la tesis se estudia el comportamiento del consumo agregado 
en la Argentina 1980-2004. El trabajo es empírico y utiliza los enfo-
ques econométricos más difundidos en este área. El análisis se 
enriquece para aplicarlo a economías inestables como la Argentina 
y representa un avance metodológico en el estudio empírico de las 
decisiones pe consumo. 
El Departamento de Economía de la Facultad de Ciencias Eco-
nómicas y la Edulp ponen a disposición de docentes, investigado-
res, estudiantes y público en general esta Tesis Doctoral que es un 
aporte original sobre modelización econométrica del consumo. 
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Dr. Alberto Porto-
Director 
Doctorado en Econol)1ía 
Universidad Nacional de La Plata 





We shaJ/ never cease from exploration 
and the end of aJ/ our exploring 
will be to arrive where we started 
and know the place for the first time. 
T. S. Eliot, ' Four Quarters 
Una revisión ,de la literatura empírica sobre la función consumo 
muestra quejen el,caso de economías emergentes, los estudios se 
concentran mayormente en el rol de .las tasas de interés y las res-
tricciones de liquidez para explicar las modificaciones en los sende-
ros del consumo. Sin embargo se encuentra que en el caso de eco-
nomías inestabl~.s como la Argentina, los efectos de la riqueza so-
bre el consumo, la existencia de restricciones de liquidez y la des-
cripción del comportamiento de las preferencias del consumidor han 
sido escasamente investigados y requieren un análisis exhaustivo. 
Para ,esta clase de economías y en particular en el caso de Argen-
tina, como Navarro (2004) reconoce « ... debemos preguntamos acer-
ca de las metodologías más adecuadas para analizar la economía 
de nuestro país, donde los cambios de regímenes han siqo tan' abrup-
tos y la presencia de «outliers» tan frecuente,qLie hacen difícil tras-
ladar sin elaboración los modelos econométricos elaborados para 
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• países desarrollados, que son mucho más estables y donde los 
cambios son mucho más suaves». 
Desde los primeros trabajos formulados para interpretar la hipó-
tesis de Keynes, el estudio de la función consumo se ha basado en 
las teorías del ingreso permanent~ y del ciclo de vida (Friedman, 
1957 y Ando y Modigliani, 1963). Sin embargo, en la evolución de la 
literatura sobre la función consumo, un año determinante fue 1978 
en el cual surgen dos enfoques alternativo;; para su modelación 
econométrica: el de la función consumo (resuelta), 'basado en un 
análisis de series temporales (Davidson, Hendry, Srba y Yeo, 1978) y 
otro, basado en la optimización intertemporal y en la existencia de 
expectativas racionales (Hall, 1978). Diferentes versiones de ambos 
enfoques h¡;m sido utilizadas para modelar el consumo hasta el pre-
sente y se lo hace en esta investigación para el caso de Argentina. 
Teniendo en cuenta tanto el contexto como los enfoques alter-
nativos para la modelación econométrica del consumo, este trabajo 
se concentra en el estudio del comportamiento de los consumido-
res en Argentina durante el período 1980-2004. El análisis efectua-
do a lo largo de este trabajo es fundamentalmente empírico y toma 
en cuenta un período de gran inestabilidad macroeconómica. Va-
riaspreguntas surgen cuando uno investiga este tema: ¿existe una 
función consumo estable para todo el período?, ¿puede suponerse 
racionalidad en el comportamiento de los consumidores?, ¿cam-
bian las conclusiones después del «default» de la deuda soberana 
y la devaluación de principios de 2002? 
Esta investigación estudia el comportamiento de los consumido-
res argentinos siguiendO los enfoques comentados para modelar 
empíricamente las decisiones de los consumidores. Uno de estos 
enfoques, que sigue la metodología de la función consumo agrega-
da con modelos de Corrección al Equilibrio (iniciada por Davidson, 
Hendry, Srba y Yeo, 1978), analiza los efectos de la «percepción de 
riqueza» sobre el gasto de los-consumidores (corno sugieren Hey.;. 
mann y Sanguinetti, 1998) vis a vis «restricciones de liquidez» (como 
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analizan MueIlbauer y Bover, 1986, A1tonji y Siow, 1987 y DeJuan y 
Seater, 1999). Heyrnann y Sanguinetti (1998) han sugerido queer 
comportamiento de los consumidorés responde a su «percepción de 
riqueza», dejando planteada la pregunta de cómo podría definirse 
esto empíricamente. Dada la falta de datos para la medición de «ri-
que~» en Argentina, esta tesis propone diferentes medidas «resu-
men» para ajustar «riqueza» y para poder considerar los efectos de 
la «riqueza» en el comportamiento de los consumidores argentinos. 
. El otro enfoque empíripo se centra en la estimación de los pará-
metros estructurales siguiendo la metodología de la estimación de 
la Ecuación de Euler a través del Método Generalizado de Momen-
tos (Hall, 1978 y Hansen y Singleton, 1982). Como reconocen van 
Praag y Booij (2003) existen muy pocas publicaciones sobre la es-
timación simultánea de los parámetros estructurales, el parámetro 
de:aversión al riesgo yel parámetro de impaciencia. Siguiendo este 
enfoque; se investiga los microfundamentos de las decisiones de 
los: consumidore$ en la Argentina. El análisis se centra en la esti-
maciónconjtmta de los parámetros estructurales en un contexto de 
optimizaciónAntertemporal con expectativas racionales y conside-
rando funciones-de descuento exponenciales versus hiperbólicas. 
En el, CáSÓ de fu~ciones dC? descuento hiperbólicas, la mayoría de 
los'e'stutUos'empíricos usan simulaciones numéricas, en 'este tra-
bajo se' utilizarán los datos macroeconómicos sobre consumo para 
obtener estimaciones de los parámetros estructurales 'de Ecuado-
nes de Eúler hiperbólicas. 
Como se ha adelantado, este trabajo toma en cuenta un período 
de gran inestabilidad macroeconómica. Brevemente, los 80 estu" 
vieron caracterizados por alta inflación con picos de hiperinflación y 
bajo nivel de actividad, En cambio, los 90 mostraron estabilidad de 
precios con aumento del ingreso aunque el des'empleo y la deuda 
extematambiénse incrementaron: Léh3Stá6itldéid de este último 
período ha sido temporariarhéhté'iriterrumpida por la devaluación 
méxiCaha(el {{efecto TequilEI»j Diciembre de 1994), el default ruso 
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(mediados de 1998) y la devaluación de Brasil (Enero de 1999). 
Pero la crisis más profunda tuvo lugar en Enero de 2002; el gobier-
no anunció el «default» de su deuda soberana y el abandono del 
régimen de Convertibilidad. El consumo privado cayó abruptamen-
te y hacia fines de 2004 la serie de consumo se acercaba a los 
niveles defines de los '90 siguiendo al comportamiento del produc-
h Después del «default» de la deuda soberana, la falta de financia-
miento externo y la pesificación asimétrica de los depósitos y prés-
tamos dejaron a los bancos insolventes ya la economía sin finan-
ciamiento. Luego de la devaluación, los salarios reales se redujeron 
y el desempleo creció a niveles sin precedentes. 
Siguiendo estos enfoques econométricosy en un contexto de tal 
inestabilidad macroeconómica, esta investigación busca dar respuesta 
a las preg~ntas planteadas. Este trabajo cuenta con tres capítulos· 
principales, cada uno de los cuales se auto-contiene pero sus resul-
tadosson consistentes entre sí. El Capítulo 1, concentrándose en los 
efectos de la riqueza y en la existencia de restricciones de liquidez y 
siguiendo el enfoque de la función consumo (resuelta), se enfoca en 
buscar determinantes de la «percepción de riqueza» yen modelar 
una función consumo agrégada para Argentina. La· estimación se 
efectúa, inicialmente, para las dos primeras décadas de la muestra 
1980-2000. La estabilidad de los resultados es evaluada, posterior-
mente, extendiendo el período muestral hasta el año 2004. Después 
de la devaluación yel «defaulb> de la deuda de principios de 2002, es 
. . 
difícil de suponer que se mantuvieran los patrones de consumo deri-
vados de los modelos eGQnométricos estimados para las muestras 
que terminan durante la Convertibilidad. Los datos posterioresalco-
lapso económico y político del año 2002 proveen nuevos resultados 
sobre la permanencia de los efectos riqueza y la existencia de restric-
ciones de liquidez sobre el gasto agregado de los consumidores. 
El Capítulo 11 investiga los microfundamentos de las decisiones 
de los consumidores argentinos antes del quiebre de comienzos de 
2002. Siguiendo el segundo enfoque alternativo de la Ecuación de 
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Euler y el Métq(:fq.Generalizado de Momentos (Hall, 1978 y Hansen 
y Sj,!gleton,-198~)T. se estiman conjuntamente los parámetros es-
tructurales que describen las preferencias de los consumidores en 
un modelo que supone optimización intertemporal y expectativas 
racionales. Como se ha adelantado, la estimación conjunta de es-
tos parámetros no ha sido frecuentemente publicada en la literatura· 
empírica y la misma se ha encargado de reportar los problemas 
críticos que surgen al momento de efectuar estas estimaciones (Fa-
vero,2001 yvan Praag y ~ooij, 2003). Este capítulo toma en cuenta 
estos aspectos y los evalúa conforme a los resultados obtenidos en 
el Capítulo l._ EIGapítulo I brinda evidencia empírica para el caso 
argentino resp€}cto de dos aspectos relacionados con este enfo-
que. En primer lugar, se analiza la existencia de restricciones de 
liquidez, pues las Ecuaciones de Euler deben modificarse sie¡lTIpre 
que se introduzcan restricciones de liquidez en un problernadeop-
timización i,nter:temporal [véase Muellbauer y Bover, 1986, Muell-
bauer. y Lattim.9re, 1995 y Favero, 2001]. En segundo lugar, la ob-
tención de par~metros estructurales a partir de datos macroeconó-
micos agregad.Qs [véase también ÍV1uellbauer y Lattimore, 1995 y 
Favero, 2001]. La atención se centra también en la estabilidad de 
los parámetros, una dificultad empírica para aplicar este método 
frecuentemente resaltada en la literatura. El caso argentino puede 
contribuir a la investigación de este tema a través de la compara-
ción de las estimaciones recursivas de ambos parámetros estruc-
turales que presentan las modificaciones que habrían de esperarse 
conforme a ·Ios diferentes contextos macroeconómicos a lo largo 
de los cuales se efectúa la estimación. 
Mientras el Capítulo 11 supone un modelo exponencial (factor de 
descuento constante) para describir las preferencias de los consu-
midores para el período 1980-2001, el Capítulo 111 modifiéa esta 
función <;Ie,-d~scuento. Cuando la muestra se extiende paraconsi-· 
derar el períod9 ·2002-2004, e.1 nuevo contexto macroeconómico 
podría implicar un cambio en la percepción de la realización de los 
ENFOQUES ALTERNATIVOS PARA LA MODELAClóN ECONOMÉTRlCA Da CONSUMO EN ~ENTINA 119 
retornos a futuro. Este posible cambio puede reflejarséa'través de 
funciones de descuento hiperbólicas que permiten distinguir' impa-
ciencia de corto de paciencia de largo plazo en las decisiones de 
los consumidores (Loewenstein y Prelec, 1992, Laibson, 1997, Ha-
rris y Laibson, 2001). La mayoría de los estudios empíricos ehcon-
trados en la literatura utilizan simulaciones numéricas para la ob-
tención de los factores de descuento diferenciales para el corto y 
largo plazo. A diferencia de los mismos, en el Capítulo 111, se estima 
una Ecuación de Euler cuasi-hiperbólica con el Método Generaliza-
do de Momentos de modo de obtener las estimaciones de dichos 
factores y del coeficiente de aversión relativa al riesgo teniendo en 
cuenta los datos observados para Argentina durante el período 1980-
2004. Aunque la estimación por el Método Generalizado de Mo-
mentos de la Ecuación de Euler no sería apropiada cuando sé intro;. 
ducen restricciones de liquidez en el problema de optimización in-
tertemporal, la representación de las ,funcioneS cuasi-hiperbólicas 
permite considerar el caso de agentes que enfrentan dichas restric-
ciones, lo cual describiría más adecuadamente las preferencias de 
los consumidores argentinos después del quiebre de Enero de 2002. 
Finalmente se presentan las principales conclusiones del traba-
jo, basadas en los resultados de los tres capítulos. Cabe destacar 
que los resultados encontrados con el enfoque de la' Ecuación de ' 
Euler y el Método Generalizado de Momentos utilizado en el Capí-
tulo 11 y en el Capítulo 111 han resultado ser consistentes con los 
encontrados en el Capítulo I siguiendo el enfoque'de la función con-
sumo (resuelta). 
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CAP (TU LO I 
EFECTOS RIQUEZA VERSUS RESTRICCIONES 
DE LIQUIDEZ EN LA FUNCiÓN CONSUMO DE 
ARGENTINA: 1980-2004* 
.. ':: .. 
1. Introducción 
Losef~ctos de la riqueza en el gasto de los consumidores han 
sido ampliamente estudIados desde hace bastante tiempo, en par-
ticular, después del trabajo pionero de Ando y Modigliani (1963). 
Ellos introdujeron la hipótesis del «ciclo de vida» como parte de los 
primeros estudios formulados para conciliar la baja propensión 
marginal a consumir del ingreso en el corto plazo con la estabilidad 
relativa de la propensión media, como lo es la famosa teoría del 
«ingreso permanente» de Friedman (1957). El resurgimiento del 
debate sobre los efectos de la riqueza fue motivado por el trabajo 
de Hall (1978) que siguió un enfoque alternativo al estudio de la 
hipótesis del ingreso permanente-ciclo de vida. En la versión esto-
*Oiferehtes verSiones de este trabajo fueron presentadas en los Seminarios de 
Doc!orado ydeEconqmíadel Departamento de Economía de la Universidad 
N~8IP.':,~1 de:La Plata., .enel Seminario de Análisis EconómJcoA;le la Universidad 
del CEMA, en las XVII Jornadas Anuales de Economía dei BancO Central del 
~ruguay, ~II Reunión Anual de la Asociación Argentina de Economía Polí~ 
tica, 2003 Latm American Meeting of the Econometric Society y VIII Reunión 
de la Red de Investigadores de Bancos Centrales Iberoamericanos. 
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cástica de expectativas racionales de esta hipótesis, ninguna varia-
ble -además del consumo rezagado un período- tendría ningún 
valor para predecir el consuma corriente. A partir de este trabajo, se 
ha desarrollado el enfoque de Euler para la función consumo (que 
predominó en la investigación empírica aplicada en los Estados 
Unidos). Mientras tanto, otro enfoque que sigue el trabajo pionero 
de Davidson, Hendry, Srba y Veo (DHSY, 1978) ha evolucionado, 
basándose en la función consumo (resuelta) y en las propiedades 
de series de tiempo de los datos. Diferentes versiones de ambos 
enfoques se ha~ aplicado para modelar el consumo hasta elpre-
sente. 
En el caso de economías emergentes, varios estudios han ana-
lizado el gasto de los consumidores concentrándose particular-
mente en el rol de las tasas de interés y las restricciones de liqui-
dez. Sin embargo, en el caso de economías inestables como la 
Argentina -sometidaa diferentes regímenes y cambios estructura-
les derivados de reformas económicas que generalmente siguieron 
a profundas crisis económicas y políticas- el papel de los efectos 
de la riqueza y la existencia de restricciones de Uquidez merecen 
una evaluación más exhaustiva y cuidadosa. 
Para esta clase de entorno, Heymann Y Sanguinetti (1998) han 
sugerido que la conducta de los consumidores responde a la «per., 
cepción de riqueza>} (que, para ellos, significa una expectativa for-
mada con información incompleta) Y han dejado abierta la cuestión 
de cómo debería definirse empíricamente. En esta dirección, y dada 
la diferente naturaleza de los shocks, es probable que no exista un 
único determinante de la riqueza, invariante en el tiempo, y que 
. pueda usarse como instrumentó para decisiones de consumo. La 
inflación, el tipo de cambio real yel riesgo de default de la deuda se 
analizan corno diferentes medidas «resumen» para ajustar la «ri-
queza». También se evalúa la presencia de restricciones de liqui-
dez para describir la conducta de los consumidores argentinos. 
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Concentrándose en los efectos de la «percepción de riqueza» y 
siguiendo el enfoque econométrico de DHSY, este trabajo tiene como 
objetivo modelar una función de consumo agregada para la Argen-
tina, inicialmente .durante el período 1980-2000, un momento de 
gran ine$tabilidad macroeconómica. Brevemente, la década de los 
'80 se caracterizó por alta inflación con brotes de hiperinflación y 
bajo nivel,deactividad. En cambio, la década de los '90 mostró 
estabilidad-de precios junto con expansión del ingreso; aunque el 
desempleo:yel éndeudamiento externo también sé incrementaron. 
La estabilidad del último período se interrumpió temporariamente 
con la devaluación mexicana (el «efecto Tequila», diciembre de 
1994), el default ruso (mediados de 1998) y la devaluación de Brasil 
(enero de 1999). Aunque se habían expresado algunas dudas so-
bre la permanencia del régimen de Convertibilidad después de esos 
episodios, al momento de escribir la primera parte de este trabajo, 
no había evidencia de que se fuera a producir el abandono de dicho 
régimen. 
.Se realiza un análisis de robustez del modelo comparándolo con 
un modelo alternativo con una nueva serie de ingreso ajustada por 
el impuesto inflacionario. La comparación se efectúa a través de 
tests de englobamiento. Más aún, la estabilidad de los resultados 
se evalúa profundamente extendiendo el período de la muestra hasta 
el tercer trimestre de 2004. 1 
La extensión de la muestra hasta el tercer trimestre de 2004 
incluye ladevaluación nomin·al de enero de 2002, después del anun-
cio del «default» de la deuda externa por parte del gobierno y del 
abandono del régimen de Convertibilidad. El «default» yla devalua-
ción parecen haber alterado las expectativas de ingreso y la «per-
cepción de riqueza». En este nuevo contexto, una pregunta clave 
es: ¿pueden mantenerse los resultados obtenidos para el modelo 
1 Al momento de realizar este trabajo este es el último dato disponible para la 
serie de ingreso nacional disponible. 
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econométrico de consumo estimado para la muestra anterior (1980-
2000)? Como es de suponer, algunos de ellos no pueden sostener-
se y la importancia de este análisis de sensibilidad es descubrir . 
cuáles de ellos cambian con este nuevo régimen. 
Los resultados han mostrado que, durante el período 1980-2000, 
el modelo presenta estabilidad en las estimaciones de los paráme-
tros y se encuentra que: (i) el ingreso nacional disponible es el úni-
co determinante de largo plazo del consumo privado; (ii) los consu-
midores adoptan, en el corto plazo, dos proxies para ajustar rique-
za: una medida del tipo de cambio real y un efecto del último pico de 
ingreso; (iii) la conducta de los consumidores en Argentina no pue-
de describirse a través de modelos con restricciones de liquidez y 
(iv) el mod~lo engloba a otro modelo alternativo en el cual el ingreso 
se ajusta por el impuesto inflacionario. Sin embargo, después de 
2002, los consumidores sufrirían restricciones de liquidez y parece-
rían olvidar las medidas previas de «percepción de riqueza» des-
apareciendo el efecto del último pico de ingreso. 
La siguiente sección presenta una revisión de la literatura sobre· 
la función consumo, en particular, un resumen del debate ingreso-
riqueza, concentrándose también en los temas empíricos de inte-
rés para Argentina. La sección 3 presenta una descripción de los 
datos y los resultados econométricos. En la sección 4 se interpre-
tan los resultados en términos de la existencia de restricciones de 
liquidez. La sección 5 evalúa estos hallazgos en relación con los 
efectos de"variables adicionales y se divide en: (1) efectos asimétri-
cos de la inflación, (2) activos líquidos y tasas de interés, (3) sala-
rios y desempleo, (4) precios de las acciones y (5) variables demo-
gráficas. La sección 6 presenta un modelo alternativo que conside-
ra una nueva serie de ingreso ajustada por el impuesto inflaciona-
rio. La sección 7 analiza la sensibilidad de los resultados a una ex-
tensión de la muestra y la sección 8 presenta las conclusiones. 
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2. Una revisión de la literatura 
La relación entre el gasto y el ingreso de los consumidores ha 
sido; sin dudas,uno de los primeros temas y uno de los más inten-
samente investigados en macroeconometría. Comenzando con la 
interpretación de la hipótesis de Keynes, la definición de la «función 
consumo» evolucionó desde los primeros estudios, formulados para 
conciliar la" propensión marginal a consumir, observada en el corto 
plazo, con la estabilidad relativa de la propensión media, en particu-
lar, debido a las conocidas teorías del «ingreso permanente» y del 
«ciclo de vida» (Friedman, 1957, y Ando y Modigliani, 1963). Estas 
teorías continúan formando parte del debate actual, como en Ca-
rroll (2001, p" 2), que afirma que el comportamiento óptimo de los 
consumidores impacientes con incertidumbre en el ingreso laboral 
está «mucho mejor descripto por la afirmación original de Friedman 
de la hipótesis del ingreso permanente que por las posteriores ver-
siones de maxim!zación explicita». 
Entre los primeros estudios, Pigou (1920) reconoció que algu-
nos o todos los individuos tienen ún «telescopio defectuoso» que 
les hace dar demasiado poco peso a la utilidad del consumo futuro. 
y Duesenberry (1949) enfatizó el efecto de los factores cíclicos in-
corporados~ensu Hipótesis del Ingreso Relativo (HIR),"que merece 
ser tenida en cuenta al momento de modelar empíricamente series 
de tiempo trimestrales (como las' usadas en este trabajo). 
En la HIR, el cociente entre el ahorro corriente y el ingreso co-
rriente depende del conciente entre el ingreso corriente y el último 
pico de ingreso, Yo' 
(1 ) 
donde S t= ahorro corriente, Y t = ingreso disponible corriente e 
Yo = último pico de ingreso disponible. Así, la HIR de Duesenberry 
encerraba dos hipótesis diferentes: en el largo plazo, los ahorros-· 
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son proporcionales al ingreso (~=YJ, y en el corto plazo, la propor-
ción de ingreso ahorrada (y consumida) depende (asimétricamen-
te) de factores cíclicos (~= 0< YJ. Duesenberry reconocía que los 
datos de ahorro e ingreso de largo plazo eran escasos e inexactos, 
pero proponía que los datos disponibles se usaran para hacer un 
análisis descriptivo y para evaluar estas hipótesis. 
Asimismo, para conciliar la conducta de corto y largo plazo de la 
función de consumo observada, Friedman (1957) propuso la hipó-
tesis del «ingreso permanente» (HIP). Friedman suponía que los 
consumidores toman sus decisiones en base a Una medida de lar-
go plazo de su ingreso. En este marco, el nivel de consumo (GI) 




es independiente de Ypt y tiene varianza finita, y donde Ypt 
denota al «ingreso permanente». La aproximación de Ypt presentada 
por Friedman (1957) era (1-/lL) Ypt = (1-..:t) ~, para-obtener 
(3) 
El efecto de la riqueza en el gasto de los consumidor~ se introdujo 
principalmente en esta literatura después del trabajo pion~ro de Ando 
y Modigliani (1963). Gon frecuencia, este efecto se ha analizado como 
la hipótesis del ciclo de vida (HGV), explicada por Modigliani (1975), 
en la cual el consumo privado se modela como: 
(4) 
donde At es la riqueza privada al período final y r es la tasa de 
retorno de los activos. Si las ganancias de capital y el interés se 
incluyen en el ingreso, At= At_1 + ~-1 - GH ; reemplazando en (4) y 
reordenando, 




lo que produce (al igual que en la HIP'·de Friedman) un modelo 
autorregresivo de rezagos distribuidos de Gte~. 
Además, la HCV ha introducido el efecto demográfico a la defi-
nición estándar de función consumo, dado que podría pensarse 
como la solución a una. optimización durante el ciclo de vida de un 
individuo. :De esto surgiría la necesidad de considerar una conduc-
ta diferencial de los consumidores según su edad. 
Despüésde estas primeras formulaciones, una gran cantidad 
de investigación macroeconómica ha estado interesada en diferen-
tes aspectos, de la hipótesis del ingreso permanente-ciclo de vida, 
pero como señalan Muellbauer y Lattimore (1995),,«1978 fue un 
hito para la investigación sobre la función consumo agregada». Dos 
trabajos de eseaño han sido claves para la investigación que si-
guió: Davidson, 'Hendry, Srba y Veo (1978) y Hall (1978). 
DHSY formularon un modelo de «Corrección de Errores» (CE) 
para la respuesta dinámica del gasto real de los consumidores en 
bienes no durables al ingreso disponible personal real (Y). Estima-
ron (para el Reino.Unido) una ecuación, que también incluía la tasa 
de'crecimiento de precios (P), como la siguiente: 
donde las letras en minúscula representan el logaritmo de las co-
rrespondientesletras mayúsculas, Li1 la primera diferencia y Li4 la 
diferen~cia cuartéL La ecuación (6) es, una reparametrización de un 
modelo autorregresivo de rezagos distribuidos2 del nivel (In) de las 
variables, como el sugerido por la _hipótesis del ingreso permanen-
2 La ecuación (6) está formulada para cuatro 'rezagos en lugar de uno como en 
las ecuaciones (3) y (5). -\, . 
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te-~iclo de vida (HIP-C\() (~cuacion,es (3) y (5)). El trabajo de DHSY 
es considerado en 1~literatura como el que fija las bases para la, 
posterior investigcu::ión s~br~ cointegración de series de tiempo no 
estacionarias (Engle y Granger, 1987). 
Hendry y Ungern-Sternberg (HUS, 1981) continuaron la formu-
lación de DHSY de un modelo de CE para la respuesta dinámica 
del gasto real delo~ consumidores en bienes no durables al ingreso 
disponible personaíreal, incluyendo los activos líquidos personales 
reales como una «corrección integral». Como la mayoría de los 
hogares son concientes de su posición de activos líquidos y las 
pérdidas en sus aét¡vJ)~ líquidos son el principal componente de su 
pérdida financiera Ém períodos inflacionarios, debe tenerse en cuenta 
el producto de la tasa de inflación y de los activos líquidos para 
relacionar el ingreso percibido con el efectivamente medido. 
Hall (1978) propuso un enfoque econométrico alternativo al es-
tudio de la hipótesis del ingreso permanente-ciclo de vida. Mode-
lando una decisión de consumo intertemporal a trayés de un «con-
sumidor representativo» con «expectativas raciom¡:lI,es», mostró la 
implicancia estocástica de la HIP-CV: ninguna vari,~ble, excepto el 
mismo consumo rezagado un período, ayudaba ~,Rredecir el pon-
sumo corriente. Para evaluar esta hipótesis, se esÚm?ron (pa~a los 
Estados Unidos) modelos econométricos de !;lí3~to delos consumi-
dores, incluyendo como regresares -ademés' de 'los valores reza-
gados de consumo- el ingreso disponible per cápita, cuyos reza-
gos presentan coeficientes no signiftcativos.3 . Con estos resulta-
dos, Hall concluyó que la evidencia4 apoya una versión modificada 
de la HIP-CV, en la cual el consumó sigue un camino aleCl~'rrio, 
como se deriva de las Ecuaciones de EUler (condiciones de primer 
3 Los cambios en los precios de acciones con rezagos de un solo trimestre 
(que podrían considerarse proxies de la riqueza) resultaron tener un valor mo-
desto en la predicción de cambios en el c()nsumo. 
4 Esta implicancia se prueba con datos de§,l?ries de tiempo de posguerra para 
los Estados Unidos (1948-1977). ,," 
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orden del problema de maximización de los consumidores) en el 
modelo más simple. 
Davidson y Hendry (1981) cuestionaron la. validez del modelo 
de Hall para los datos del Reino Unido, ya qU,e DHSY y HUS en-
contraron un modelo que engloba un modelo de camino aleatorio 
del gasto de los consumidores como el de Hall. Basados en los 
experimentos de Monte Carla, también demostraron que, si un 
«Modelo de CE» fuese el (<V(;'}rdadero proceso generador de los 
d<:ltOS» , el camino aleato~io también sería una buena descripción 
de los datos. Más aún, señalaron que las impJiG,aI[Gia~..:,estocásti­
cas obtenidas por Hall podían expresarse como: «ninguna otra 
variable rezagada causaría en sentido de Granger a los residuos 
de la ecuación Ct=aO+apt_1+8l' Pues,la causalidad de Granger (o 
anti~ipación temporal) es un, concepto diferente de «exogeneidad» 
(como se trata en Engle, Hendryy Richard, 1980). Este hallazgo no 
impediría que los shocksen ~I «ingreso corriente» tuvieran efectos 
enel)::onsumo c<;>rriente como en los modelos de DHSY y HUS. 
La modelación empírica de la hipótesis de Hall se desarrolló más 
sobreJa base de un modelo dinámi~Q de expectativas.racionales 
usando el Método GeneraH?aOoOeMomentos.,(MGM). Hall (1978) 
hAbía sacado sus conclusiones estimando directamente, a partir de 
datos agregados, la condición de p.rimer orden, considerando que 
los consumidores estaban tan bien informados como los econome-
tri$tas que estudiaban su condllcta. Si las expectativas se forman 
racionalmente, los errores en la predicción no están correlaciona-
dos con la información que la gente tiene a su disposición en el 
mpm,ento de la predicción. Cuando los econometristas pueden ob-
servar: el subconjunto de información que utiliza la gente, el enfo-
que de expectativas racionales sugiere las condiciones de ortogona-
lidad a ser usadas por el MGM. Una aplicación de este enfoque a la 
funci.óDconsumo usando el MGM fue presentada por.Hansen y Sin-
gleton (1982) [ver también el Capítulo 11]. Ellos consideraron un mo-
delo para el gasto de consumo real agregado de los Estados Unidos 
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(dividido por la población) como un~medida del nivel de gasto en 
bienes de consumo de un accionista particular y usaron tasas de 
crecimiento del consumo rezagadas y tasas de retomo rezagadas 
como instrumentos (elementos del conjunto de información delac-
cionista que el ecooometrista también es capaz de observar), que se 
suponen no correlacionados con los errores (el conjunto de condicio-
nes de ortogonalidad) para calcular los parámetros desconocidos de 
la función consumo. 
Siguiendo otra línea de investigación de la hipótesis del ingre$o 
permanente, Campb~11. y Mankiw (1989) sugirieron que los datos_ 
de serie de tiempo de consumo, ingreso y tasas de interés debe~. 
rían considerarse como generados no por un único consumidoJ::;. 
que mira hacia adelante, sino por dos tipos de consumidores: (i) 
los que mi~an hacia adelante y consumen su ingreso permanente, 
pero son sumamente reticentes a sustituir el consumo intertempo-
ralmente en respuesta a los movimientos de laJasa de interés y (ii) 
aquellos que siguen una «regla del pulgar» qye consumen su in-
greso corriente. 
Una parte de la literatura sobre consumo cO[lsidera a las restric-
ciones de liquidez como la explicación más pppular del fracaso del , 
modelo de consumo de Hall (Muellbauer y Lattimore,. ~ E,!!;l5). Flavin .' 
(1981), usando el análisis de series de tiempo para cuantificar la 
revisión en el ingreso permanente, informó que el consumo es su- . 
mamente sensible al ingreso, conclusión que ha sido interpretada 
como evidencia de que las restricciones de liquidez son importantes 
para entender el comportamiento del gasto de los consumidores .. 
Muellbauer y Latlimore (1995) consideraron que las restricciones de 
crédito podían ofrecer una explicación al exceso de sensibilidad del 
consumo a los cambios predecibles en el ingreso. Si bien la ecua-
ción estocástica de Euler, del tipo de Hall-el consumo depende del 
consumo del período anterior- se mantiene para los consumidores 
(1-ll) sinrestricciones de crédito (u), los consumidores (n) con res-: 
tricciones de crédito (c) consumen su ingreso corriente, 
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(7) 
donde el cambio en el ingreso para los agentes con restricciones 
de crédito tendría como proxy el cambio en el ingreso promedio 
(aVerage non-property income). Así, suponiendo que las 
expectativas Et_l~ct = nEt_1LlYt no son cero, se podría brindar una 
explicación del exceso de sensibilidad de los cambios en el consumo 
a los cambios anticipados en el ingreso. 
Muellbauer y LaUimore (1995) también señalaron que las res-
tricciones de crédito podían ofrecer una «explicación potencial a la 
modelación como CE de la función consumo». La literatura ante-
rior había sugerido esta interpretación. Usando una forma alterna-
tiva de expresar el nexo entre DHSY y las restricciones de crédito, 
Muellbauer y Bover (1986) resolvieron un problema de optimiza-
ción intertemporal sujeta a la restricción de crédito en una forma 
lagrangiana y encontraron que 
(8) 
dónde'c; es el consumo en el período t, rt es la tasa real de retorno 
que vincula los períodos t y t + 1 Y p; es el precio sombra asociado 
a estar limitado en el crédito en el momento t. 
Tomando una expansión de Taylor y separando la varianza y la 
covarianza de elementos de cH ) y rt ' se obtienen aproximadamen-
te'fosmismos resultados que en el caso en que (l+1í) y c
H
) si-
gDen-distribuciones logarítmicas normales. Así, hallaron que la tasa 
.de crecimiento del consumo depende (linealmente en logaritmos) 
del efecto del racionamiento del crédito a través del precio sombra. 
Err'niSmono es directamente observable pero puede derivarse re-
solviendo todo el problema de programación intertemporal. 
; • i 'En este sentido, el precio sombra de la restricción de crédito en el 
período t-1 resultó ser dependiente de E "-c = E LÍU+" -c como 
1-1J 1 1-1 1-1 'J 1 J 1-1 1-1 
los términos en la fórmUla de DHSY (ver ecuación (10) en la siguiente 
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, sección) representando y al ingreso ye al 'consumo. Su modelo puede 
interpretarse como una aproximación a la Ecuación de Euler para el 
consumo agregado, incorporando restricciones de liquidez. ',', 
De Brouwer (1996) también consideró que la inclusiÓn de ün 
término de CE era una manera de probar la existencIa de 
restricciones de liquidez porque, si los hogares tenían estas 
restricciones,su consumo estaba obligado a seguir su patrón de 
ingreso, y si el ingreso no fuese estacionario, el consumo también 
sería un procesQ no estacionario cointegrado con el ingreso. 
EnfatiZando el efecto de las restricciones de liquidez en el con-
sumo en países en desarrollo (donde la capacidad de los consumi-
dores de sustituir:él consumo intertemporalmente es menor), Ros-
si (1988) estimó 'urii:l' aproximación a la Ecuación de Euler que in-
corporaba restricciones de crédito: Consideró que los consumido-
res que tenían resti"icélones de liquidez en t quizás no esperaran 
estar restringidos en t+1 y, por lo tanto, se verían forzados a dejar 
que su patrón de consumo siguiera más de cerca su patrón de 
ingreso. De los resultados, usando datos de panel para países en 
desarrollo, concluyó que el crecimiento del consumo esperado cam-
biaba (aunque en pequeña magnitud) con variaciones en la tasa 
de interés real una vez que se tenían en cuenta las:' restricciones de 
crédito, controlando por modelos de Corrección al Eqúilibrio de 
consumo-ingreso. 
ZeldeS (1989) puso a prueba la HIP respecto de la hipótesis 
alternativa de que los consumidores optimizan cuando están so-
metidos a restricciones de crédito. La prueba implicaba dato's de 
panel divididos en dos grupos, de acuerdo con los cocientes entre 
activos financieros e ingreso~ El grupo con pocos activos era más 
proclive a tener restricciones de liquidez. Estimando Ecuaciones 
de Euler para cada grupo por separado, encontró que «los resulta~ 
dos apoyan en general, pero no cO'mpletamente, la visión de que 
las restriccione:n:le liquidez ftenen influencias importantes en el 
consumo» .r< ..\. -. '. . '~., . 
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Altonji y Siow (198?), usando micro-datos dElL«panel of lncome 
Dynamics», pusieron a prueba el modelo de po~sur:npde '~xp~ct¡3~ 
tivas racionales del ciclo de vida contra (i)' un'mode.lo.keyn~si~~~·y~ 
(ii) el modelo de expectativas racionales del ci~lo.de.vid,? con mer-
cados de capitales imperfectos. En el segundo caso,Ja prueba con:-
sidera dos tipos de consumidores que tienen el mismo valor de 
riquE:}za en t-1 (At) y son parecidos en todos los aspectos excepto 
por el ingreso esperado en el período t. El consumidor 1 aprende, 
antel%de la elección de CH que es probable que el ingreso aumen-
te pqr razones exógenas. El aumento eleva los recursos para toda 
la vida y disminuye así la utilidad marginal de la riqueza. En conse-
cuencia, el consumo en t-1 aumenta por encima del nivel que ha-
bría sido elegido en ausencia del aumento en el ingreso. Sin em-
bargo, el áumento en Ct•1 baja Aw lo que incrementa R'(A t.1)' don-
de R es la tasa de retorno de la riqueza. La tasa de crecimiento del 
consumo es más grande que si R'(A t) está fija en 1, Y ese sería el 
caso si el mercado de capitales fuese perfecto. El consumidor 2 
aprende, antes de la elección de Cw que es probable que el ingre-
so caiga, y esto llevará a una disminución en C
t
.1" El valor más bajo 
de Ct•1 lleva a un aumento de At.1 'y a una caída en R'(At.1). Por 
consiguiente, el valor de .la tasa de crecimiento del consumo será 
más pequeño de lo que habría sido en ausencia de un mercado de 
capitales imperfecto y más pequeño que la tasa de crecimiento del 
consumo para el consumigpr 1. :Esta respuesta asimétrica del con-
sumo a las subas y bajas-:del ingreso, desarrolla,qa por estos auto-
re~, se aplicó.e.n varios,tr~bajos empíricos para analizar la existen-
.' . '.' ~- . 
cia de restricciones de liquidez. Altonji y Siow (198?) hallaron evi-
del!cia de que la gran mClY9.~ía de los hogares obedecían al modelo 
.. - . 
del ciclo de vida. Cu?ndo incluyeron en el modelo las restricciones 
de liquidez, no encontraron asimetrías significativas en la respues-
ta del consumo a cambios positivos y negativos en el ingreso. 
DeJuan y Seater (1999) evaluaron esta respuesta asimétrica 
cuando pusieron a prueba la HIP-CV contra la existencia de «fes.., 
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tricciones de liquidez». Usaron micro~datos para probar la HIP-CV 
contra las hipótesls':alternativas de éonsumidores con «regla del 
pulgar»' y taml5iértVconsumidores con «restricciones de liquidez». 
La EcuaCión de:Euler édhsiderada para la estimación, quen:ibarca 
la HIP-GVylos consumidores con «regla del pÚlgar», es 
. ,,' . ~; 
donde e es consumo, Y es la ingreso disponible real, R repre-
senta aquellas características de los hogares que afectan la tasa 
de preferencia temporal de la familia, r es la tasa de interés des-
pués de impuestos, y F indica el tamaño de la familia. En la hipóte-
sis alternativa de restricciones de liquidez, los consumidores nun-
ca pueden tener activos netos negativos y esta restricción de una 
riqueza (non-human) mayor que cero en el hogar lleva a una ver-
sión modificada de la ecuación (9): la respuesta del consumidor a 
cambios positivos en el ingreso debe ser mayor que'la respuesta a 
cambios negativos (8/ > 8 4-), En el caso de los consumidores con 
«regla del pulgar», en cambio, deben tener la misma respuesta a 
cambios positivos y negativos (8/ = 8 4-), siempre;consumen su 
ingreso corriente, ni piden prestado ni ahorran para ~uavizar con-
sumo. Su principal hallazgo es que el comportamiento de los con-
sumidores es consistente con la HIP-CV. No encontraron evidencia 
de que los movimientos en el ingreso corriente «causaran» cambios 
en el consumo total (o en varias subcatE:lgorías de consumo). Sus 
resultados no apoyaban tampoco la hipótesis de «restricciones de 
liquidez». 
Un tema relacionado con las restricciones de liquidez es el efecto 
del «ahorro precautorio» (Oeaton, 1991; Carroll, 1993,2001), es decir: 
la incapacidad de pedir prestado cuando los tiempos son malos brin-
da un' motivo adicional para acumular activos cuando los tiempos 
son buenos, incluso en el caso de consumidores relativamente im-
pacientes. Carroll (2001) consideraba que el motivo del ahorro pre-
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cautorio podía generar una conducta indistinguible de lagenerada por 
la existencia de restricciones de liquidez -usando Ecuaciones de Euler-
porque el motivo del ahorro precautorio auto-impone reticencia a pe-
dir prestado yuna «restricción de liquidez smoothed». Pero también 
reconocía que esta equivalencia virtual no es importante en el caso de 
modelos macroeconómicos._ Para ellos, una propensión marginal a 
consumir significativaa partir de fluctuaciones transitorias en el ingre-
so_agregado deber,ía;probarse más allá de si fuera el resultado de 
restricciones de liquidez o de ahorros precautorios. 
Oeaton (1991.) mostró que, con restricciones para pedir presta-
do, la conducta de ahqrrar y acumular activos es sensible a las creen-
cias de los consumidores con respecto al proceso estocástico que 
está generando_spJngreso: Descubrió que «cuanto más prudentes 
son los consumidares:y'más incierto es el ingreso, mayor es la de-
manda de estos saldosooIT fines' precalltorios»'."Pero también halló 
que, en última instaricia;;éoandoellngreso es un-camino aleatorio, 
los. consum idores que quieren pedir prestado no pueden hacer nada 
«mejor» que consumir su ingreso. Esta conducta de «regla del pul-
gar» es óptima; la combinación de la persistélicii:idé' los caminos 
aleatorios y las:restricciones de liquidez vigentéifimpiÉÍehla acumu-
láción de activos-.También:-analizó la diferehcia entre"eT-pródeso mi-
croeconómico de ingreso:ysu,s-agregados'macr'óecóh6i'nicos y ha-
lló que, aunque la condl:.lcta.de¡consLimidófés pacientes eimpacien-
tes con respecto a la acumulación de la riqueza es diferente, algu-
nos componentes detas.--fluctuaciones.-agregadasen el crecimiento 
del ingresosoncomlimes aíodoslos consumidores y pueden gene-
rar ahorros.·el) ::el agregado, AñadióqLie la conducta de ahorro pre-
cautorio se intensifica: en 'la medida en que declina la riqueza, por-
que reduce La~capacidad de los consumidores más pobres de amor-
tiguar elcoflsumo contra los shocks de ingresó en el futuro. Soste-
nía, asimismo;..que la conducta promedio depende del grado de im;. 
pacienciadeJós consumidores y no de la presencia o ausencia de 
restricciones. - .' -- . 
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Es importante señalar que el efecto de la tasa de interés no 
formaba parte de la primera Ecuación de Euler, si bien uno de los 
supuestos del trabajo pionero de Hall era el de tasa de interés 
constante. Campbell y Mankiw (1989) llamaron la atención sobre 
este tema, pues el teorema del camino aleatorio para el consumo 
se apoya crucial mente en ese supuesto. Sus resultados mostra-
ron poca o ninguna correlación entre los cambios esperados en 
el consumo y la tasa de interés real ex ante (incluido el efecto de 
la «regla de pulgar» o no). Giovannini (1985) calculó la respuesta 
de la tasa de crecimiento esperada del consumo agregado a la 
tasa de interés real esperada. Encontró que, en sólo cinco de . 
dieciocho países en desarrollo estudiados, la posibilidad de sus-
titución intertemporal en el consumo no era pequeña; en la mayo-
ría de los casos, la respuesta del crecimiento del consumo a la 
tasa de interés real es ligeramente diferente de cero. Rossi (1988) 
halló que los resultados de Giovannini podían.~explicarse por la 
existencia de restricciones de liquidez, lo que serla usual en este 
tipo de países. ".'''' ;" 
Otro tema relacionado con el trabajo pionero de Hall y reconsi-
derado por Campbell y Mankiw (1989) es el efecto de los precios 
de las acciones en el consumo. Hall (1978) encontró que cambios 
en los precios de las acciones rezagados en un trimestre presen-
tan una modesta significatividad para predecir cambios. en el·con-
sumo. Entonces, Campbell y Mankiw señalaban que <<. .• Hall (1978) 
concluía que la evidencia favorecía a la hipótesis del ingreso per-
manente aunque informaba sobre rechazos formales utilizando 
precios de las acciones ... ». Recientemente, Bertaut (2002) investi-
gó la importancia del efecto riqueza en el consumo que surgía de 
valores más altos en los títulos en los países industriales. Sus re-
sultados de CE mostraron respuestas relativamente lentas del con-
sumo a los cambios de riqueza, de modo que el consumo puede 
no haber respondido completamente a las subas más recientes en 
los precios de las acciones en los países industriales. 
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Más relacionados con economías inestables, Heymann¡y San-
guinetti (1998) enfatizan que el consumo refleja la «percepción de 
riqueza». Consideraban que las decisiones de consumo se toman 
teniendo en cuenta futuras oportunidades de gasto, producción y 
oferta de crédito, y los individuos basan sus expectativas en sus 
creencias sobre la conducta de la economía como un todo. El creci-
miento en el producto agreg9do puede ampliar las oportunidades 
productivas y, en la medida en que las percepciones de riqueza 
reaccionen positivamente a esas expectativas, los individuos plani-
fican un consumo más alto. Sin embargo, sostuvieron que, cuando 
una economía experimentaba cambios importantes en su configu-
ración (por ejemplo, reformas políticas o económicas), era muy di-
fícilde suponer que los individuos introdujeran inmediatamente es-
tos cambios, no postularon que los agentes conocieran automáti-
camente el proceso que generaba las variables relevantes, y mode-
laron una dinámica de aprendizaje de la conducta de los agentes. 
También conjeturaron que 'la dinámica del gasto cambiaría según 
las variaciones'en las previsiones del tipo de cambio. en la medida 
en:qúe los ciclos en la percepción de la riqueza tengan una corres-
pondencia con las fluctuaciones en el tipo de cambio. Afirmaron 
que. en una economía de dos bienes, la riqueza incluye el valor . 
presente estimado del ingreso de la oferta de bienes no transables. 
Así. la percepción de riqueza depende de los precios presentes de 
bienes no transables y de la expectativa de los individuos respecto 
de los precios futuros.5 
Campos y Ericsson (2000). aplicaron el enfoque de DHSY y HUS 
al gasto de los consumidores (de bienes no durables y servicios) en 
Venezuela, durante el período 1970-1985 con datos anuales. Pre-
sentaron unJn~pelo de Corr(3cción al Equilibrio. donde se suponía 
que los consumidores mantenían el gasto y la riqueza (aproximada 
5 En Argentina. un Célmbio importante en la percepción de riqueza parece ha-
berse producido con el Plan de Convertibilidad, que implicaba un sistema «creí-
ble» de paridad peso-dólar estadounidense. 
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por M2 de fin de período) proporcional al ingreso. Sus resultados 
(incluyendo la dinámica) son similares a los encontrados por HUS 
con datos trimestrales para el Reino Unido. Campos y Ericsson lla-
maron la atención sobre la similitud de las relaciones incluso cuan-
do las propiedades de las series de tiempo y los momentos de los 
datos de los dos países difieren marcadamente (la variabilidad "de 
los datos es más informativa en el caso de Venezuela). 
Estudios previos para la Argentina mostraron que los valores de 
consumo rezagados, el ingreso corriente y rezagado y la tasa de 
inflación son Io's determinantes del consumo. Dueñas (1985) en-
contró que la función de consumo argentina respondía no sólo a los 
cambios anticipados en el ingreso corriente, sino también a los no 
anticipados, porque los agentes privados podían tener restriccio-
nes de liquidez cuándo determinaban el nivel óptimo de consumo. 
Giovannini (1985) concluyó que, para la experie~ciaargentina, la 
, sustitución intertemporal en el consumo nunca fue significativamente 
diferente de cero, cuando se usan latasa de;int~fés de los depósi-
tos a plazo fijo y la tasa de retorno de la inv~r~ió!Í'externa (ajlJstada 
por la tasa de las Letras del Tesoro Norteame?¡~~~o },Gqlia~i y Sán-
chez (1994), siguiendo la metodología «ge"fíen:¡!.a p~rticular;), en-
contraron un gran efecto del ingreso corriente 'en elgasto.<:Iel con-
sumidor, así como un canal de transmisión de la volatilida.d de la 
inflación a la volatilidad de la demanda agregada a través del gasto 
del consumidor. Ahumada, Canavese y GonzálezAllJar~do(2000) 
estimaron una función consumo, siguiendotarriq!,énf~ún~fgdología 
, -' - ,.- e ~ --' ", 
«general a particular», en la cual los determinantes ,del consumo 
privado resultaron ser el ingreso y la tasa de i~f1ación.6 
Teniendo en cuenta los efectos de la «pe/c.epción d~ rique~» 
sugeridos por Heymann y Sang4fnetti (1 Q98},'y' siguiendo un enfo-
que econométrico basado en -DH'Sy(1'978), este trabaja modela 
6 Se utilizó:ü'namodificación del¡:i vari~l?i~infla_ción de modo de capturar res-
puestas asimétricas del consumo a cambio& POlSitivos y negativos en la tasa de 
inflación. 
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una función consumo agregada para Argentina durante un período 
de gran inestabilidad macroeconómica. Este trabajo intenta supe-
rar la falta de una medida adecuada para la «riqueza» y estudia 
diferentes medidas «resumen» para ajustar la «riqueza». Lasec-
ción 3 explica el modelo. -
3. Modelo empírico 
El punto de partida del estudio econométrico del consumo ar-
gentino (con datos trimestrales) durante el período 1980:1-2000:4 
es u~,f11o~el~,~utor[r9.5E3sivo de reza,gos distribuidos para elconsu-
mo pri,\(~AB': E1:\ Jpgr::~disponible y 100s activos líquidos. La modela-
ción e:P!l:pí:i~a.se basa en la metodolc?9ia «general a p.articular» (Hen-
dry, 1 ~~5). El análisis mostró que sólo el ingreso disponible tiene 
una relación de largo plazo con el gasto de los consumidores du-
rante las dos últimas décadas en Argentina. Una medida del tipo de 
cambio real, la inflación yel riesgo soberano también fueron inclui-
dos para ajustar la «riqueza». Sin embargo, sólo el ingreso disponi-
ble aparece como el determinante de largo plazo. 
Dados estos resultados, esta sección realiza un profundo análi-
sis de la relación entre consumo privado e ingreso disponible, que _ 
formó parte de la más antigua literatura sobre la función keynesia-
na, pero también de la más reciente sobre restricciones de liquidez 
y motivos precautorios, como puede deducirse de la sección ante-
rior. Más aún, cuando se adopta una especificación autorregresiva 
de rezagos distribuidos (como en DHSY) para modelar esta rela-
ción, puede suponerse la HIP-CV como en las ecuaciones (5) y (6) 
de las cuales puede derivarse, como una solución de largo plazo, la 
proporcionalidad entre el gasto y el ingreso de los consumidores. 
La sección 3.1 describe los datos de consumo-ingreso y la sección 
3.2 presenta los resultados econométricos concentrándose en los 
efectos de la riqueza. 
.,. 
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3.1. Descripción de los datos 
En el modelo del ciclo de vida (Ando y Modigliani, 1963), los 
determinantes del consumo son el ingreso laboral disponible y la 
riqueza financiera. Las estadísticas disponibles en Argentina permi-
ten trabajar sólo con el ingreso nacional bruto disponible,1 que se 
obtiene como la suma del ingreso nacional bruto y las transferen-
cias corrientes netas. La serie de gastos de consUmo privado s~ 
calcula como la suma de los gastos en bienes y servicios de los 
residentes privados y de las instituciones sin fines de lucro que sir-
ven a los hogares residentes.B ' • 
El Gráfico 1 muestra la conducta del gasto de consumo privado 
(conspriv) yel ingreso nacional bruto disponible (incdisp)en 'Iogaritmos 
(L), portrim~tre, entre 1980:1 y2000:4. El Gráfico 2 muestra un diagra-
ma de puntos dé estas variables para el mismo período de tiempo. 
Gráfico 1 
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7 El ingreso nacional bruto disponible se define como el ingreso que disponen 
los propietarios residentes de factores de la producción, por participar en pro-
cesos productivos {del país y del exterior} y por cobrar {pagar} transferencias 
corrientes desde (hacia) el resto del mundo. 
s Como las antiguas cuentas nacionales no computan ei consumo privado, se 
calculó como una proporción fija del consumo total hasta 1993. 
. . 
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Apaftirdelanálisis de la evolución temporal de las variables, pue-
den distinguirse dos períodos -1980/1990 y 1991/200~ de acuerdo 
con la conducta de ambas series. Entre 1980 y 1989, el consumo y el 
ingreso no experimentaron una tendencia definida e incluso se ob-
servó una caída en 1985, justo antes del Plan Austral, que apuntó a 
controlar las altas tasas de inflación que había experimentado la eco-
nomía. Durante el tercer y el cuarto trimestre de 1989 yelcomienzo 
de 1990, los valores tanto del consumo privado como del ingreso 
nacional bruto disponible muestran una gran baja. Este fue el perío-
do de hiperinflación. Desde el comienzo del Plan de Convertibilidad 
(1991) Y durante los períodos de reformas económicas en un contex-
to de estabilidad de tipo de cambio y de precios, los dos agregados 
presentaron una tendencia positiva. Sin embargo, sufrieron una caí-
da considerable en 1995, con la crisis del «Tequila», y también en 
1998 y 1999, con las crisis rusa y brasileña. . 
Gráfico 2 
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A pesar de los dos difer~ntes períodos observados en el Gráfico 
1, los co-movimientos de ambas variables parecen mantener una 
fuerte relación lineal positiva (el coeficiente de correlación es 0,986), 
como semuestra en el Gráfico 2. Esto sugiere una relación a largo 
plazo entre el consumo privado y el ingreso nacional bruto disponi-
ble, que se estudió econométricamente teniendo en cuenta las pro-
piedades de las series de tiempo. 
3.2. Resultados Econométricos 
. Las características del consumo privado (Iconspriv) y del ingreso· 
disponible (lincdisp) de Argentina, previamente descriptas, se estu-
dian'econométricamente a través de la modelación (conjunta) de los 
procesos consumo/ingreso considerando su naturaleza de series in-
tegradas.9 Asimismo se tiene en cuenta la cuestión de la exogenei-
dad, que debe ser evaluada para validar un modefb condicional de 
consumo en función del ingreso disponible. A continuación se pré-
senta el análisis de cointegración, usando un procedimiento basado 
en sistemas de Johansen (1988) y Johansen y Jusélius (1990) para 
la muestra 1980:1 a 2000:4. 
sistema lcanspriv y lincdisp 








128.18** 25.36** 11.41 30'.94** 27.85** 12.5 
12.765 2.488 3.81 2.765 2.488 3.8 
9 Ambasvariables,son integradas de primer orden, pues la hipótesis nula de 
los tests de'raíceS unitarias no puede rechazarse a los niveles tradicionales de 
significatividad. [Ver Apéndice 2]. 
Max ..:1., is t:he .maximum eigenvalue statistic (-Tlcl,) and Tr is t:he Trace statistici (~ 
Tln .J:(1-..:1.i )), ror each statistic t:he second co1umn presents t:he adjusted by degree 
of freedDm and t:he t:hird t:he 95% (Ost:erJra.Id-Lenum, 1992) =itical va1i1es (See irendz:y 
and Doornik; 1997). 
a· 
Lllcanspriv -O'. 6O'133·f: \-0'-;·0'85455 
Lllincdisp -O',;¡()342L h'-:~~--O':J)79O'89 
P' 
1.0'0'0'0' -0'.96395 
. -1.0'463 1.0'0'0'0' 
a is t:he matrix of :sfiiri~ .. e.if¡iit coefficients and P' t:he matrix of eigeuvectors. 
~ ~. :-1·', 
TestLR. (=1) 
Ha: 'u1=O¡ Chi"2(1) = 7.290'4 [0'.0'0'69]** 
Ha: u2=O'¡ Chi"2 (1) = 0'.0'386 [0'.8441] 
Ha: ~2=-1¡ Chi"2 (1) = 0'.30'817 [0'.5788] 
LR :is.t;he likelihood ratio statistics assuming rank =1 
El sistema bivariado muestra que el consumo privado (Icons-
priv) yel ingreso disponible (lincdisp) tienen una relación de largo 
plazo (cointegración) con un vector de coeficienfes (1;-0,96). Los 
tests LR indican la validezodelmodelo condicioriarde Iconspriv'con 
respecto a lincdisp (recha2ando <xj=O y no rechazando <x2=0) es 
decir, los desequilibrios de"la relación de cointegración entrarían 
sólo en la ecuación del consumo privado.10 Como no se rechaza 
un coeficiente de ingreso de largo plazo (-(32) igual a 1, puede su-
ponerse homogeneidad:de largo plazo entre el consumo y el ingre-
so;,:Porclo -tanto;.Ii:f. relación entre estás dos variables podría ser 
modeladáenona:íverSióíl·simple de un modelo de Corrección al 
Equilibrio;(comd en DHSY,'1978; Davidson y Hendry, 1981): 
10 Ver Johansen (1992) y Urbain (1992) y Ericsson (1994). 
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Hendry y Unger¡;¡-Sternberg (1981) continuaron la formulación 
de DHSY de un modelo de CE de modo de incluir los activos líqui-
dos personales reales como una «corrección integral». Los activos 
líquidos pueden verse como un mecanismo de control integral para 
las discrepancias pasadas entre ingreso y gasto. Dada la falta de 
datos adecuados para la riqueza, el agregado monetario m3* [ver 
Apéndice 1] en términos reales se incluyó también en el sistema 
como una proxy para los activos líquidos -del mismo modo, Cam-
pos y Ericsson (2000) incluyeron M2 en el caso de Venezuela-. No 
se encontró ninguna relación entre esta variable (m3*, logaritmo 
de M3* real) y el gasto de los consumidores argentinos [Apéndice 
3, sistema 1]. 
Sin embargo, dadas las característieas de la historia económi-
ca argentina, el modelo del consumo privado y eLingreso disponi-
ble podría enriquecerse con proxies de «percepéión de riqueza» 
derivadas del desempeño de la economía como un todo, como 
sugieren Heymann y Sanguinetti (1998). En países sometidos a 
shocks internos y externo~, los consumidores deben adoptar dife-
rentes variables económicas como instrumentos para aproximar la 
riqueza, yen los cuales basar sus decisiones. El conjunto de infor-
mación se amplía para considerar, con este prnpÓRito, tres varia-
bles: inflación, riesg() soberano y una medida del tipo de cambio 
real. Las primeras dos variables también se analizaron para sub-
períodos relevantes. 
La inflación (primera diferencia del logaritmo de los precios· al 
consumidor) puede considerarse como una proxyde la erosión del 
valor r~al de la riqueza hasta 1991, antes del régimen de Converti-
bilidad: (inflapreconv), un período de inflación alta y variable. En 
este período, Argentina enfrentó la aceleración d~ la inflación has..,:) 
ta alcanzar niveles de hiperinflación. 
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El riesgo soberano puede considerarse como una medida de la 
sustentabilidad de la riqueza (y el ingreso), desde la crisis del"Tequi-
la (primer trimestre de 1995), cuando aparecen temores de rever-
sión de flujos de capitales de los países emergentes después de la 
devaluación mexicana (srteq). Definido como el spread de las tasas 
de interés de los bonos del gobierno norteamericano y argentino (en 
dólares), se relaciona estrechamente con la tasa de interés domés-
tica ya que representa el efecto de su diferencia con respecto a la 
tasa externa que se considera como base. El riesgo podría ser un 
indicador de la posibilidad de repago de la deuda pública y también 
podría estar relacionado con el tipo de cambio, pues los agentes 
privados pueden modificar sus expectativas respecto de los cam-
bios en el tipo de cambio real de acuerdo con los cambios en el 
riesgo de default del país [ver Ahumada y Garegnani, 2005]. 
Finalmente, el tipo de cambio real (exchráte) en sí mismo pue-
de considerarse. como otra medida de riqueza. Como el tipo de 
cambio permaneció fijo durante el régimen de Convertibilidad, se 
tomó como proxy el cociente entre los· precios mayoristas y los 
precios al consumidor. Dada la mayor participación de transablesl 
no transables en el primer índice en relación con el segundo, este 
cociente puede reflejar el precio relativo de estos bienes. 
EnerApéndice 3 (sistema 2)11 se presenta un sistema con las 
tr-es medidas de «percepción de riqueza» y los resultados mues-
tran que, aunque el sistema se expanda para incluir las tres varia-
bies Ountas o de a una), se mantienen las mismas conclusiónes: 
sólo el consumo privado yel ingreso nacional bruto disponible tie-
nen una relación de largo plazo y no se rechaza la hipótesis de 
homogeneidad ni la validez de un modelo condicional de consumo 
en función de ingreso. Así, el análisis econométrico continúa con 
un modelo «general» que incluye el término de Corrección al Equi-
11 Las tres medidas de «percepción de riqueza» son integradas de primer or-
den. Ver ~péndice 2. 
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librio .de la relación consumo-ingreso (1 a 1) de largo plazo y los 
indicadores de rique?1:i,q!,lªnü.entraban en la relación de largo pla-
zo, peró podrían.fOf[!H~FItP-?rt~de la dinámica de corto plazo: infla-
ción Pélra el período pr~ConlJertibilidad, el riesgo soberano desde 
la crisis, ctel1'Elquila y una medida del tipo de cambio real. 
Adem~~ de estas variables, se probó un efecto asimétrico de 
aumentos y disminuciones del ingreso respecto' del último pico 
pasado para tener en cuenta efectos cíclicos, siguiendo a Duesen-
berry (1949). Como se explicó anteriormente, Duesenberry propo-
nía la Hipótesis del Ingreso Relativo -en la cual el cociente entre el 
ahorro corriente y el ingreso corriente depende del cociente entre 
el ingreso corriente y el último pico de ingreso- para analizar las 
variaciones cíclicas en el cociente entre consumo e ingreso. Para 
considerar si el consumo privado depende del cociente entre el 
ingreso corriente y el último pico de ingreso, se introdujo en la es-
timación una variable llamada efpastpeak. Cuando el ingreso dis-
ponible crece por encima del último pico, la variable efpastpeak 
toma el valor cero (el ingreso corriente es igual al nuevo pico de 
ingreso) mientras que si el ingreso disponible es más bajo que el 
último pico, la variable toma el valor de la diferencia entre el ingre-
so corriente yel último picó'de ingreso. 
La estimación comienza con un modelo irrestriQto con 4 rezagos 
para cada variable y dummies trimestrales que permitieron obtener 
residuos ruido blanco homocedásticos y normales (Apéndice 4). 
Después de la simplificación, el modelo resultante fue: 
Ecuación i 
Dpondcpxiv = +0.01778 
(SE) (O .003988) 










RZ=0.825275 F(7, 71)=47 .907 [0.0000] 0=0.0205491 DW=1.99 
RSS = 0.02998075994 fax S vaxiables and 79 obsexvatians 





La variable dependiente en la Ecuación 1 (Dpondcpriv) sedefirie' 
como Lconspriv-0.80*Lconspriv.l -0.20*Lconspriv-4' Nótese que es 
un promedio ponderado de las diferencias con el primer y el cuarto 
rezago del consumo privado lo que podría estar reflejando 'un 
comportamiento estacional.12 
Como la primera diferencia del ingreso, la variable DLincdisp; . 
entraba contemporáneamente en esta ecuación; también se reali .... 
zQ,una estimación por el método de Variables instrumentales úsan-
do el primer rezago de esta diferencia y eL nivel rezagado de ,la 
variable lincdisp como instrumentos. El coeficiente de DLincdisp 
no fue ,estadísticamente diferente del de la ecuación anterior,(0,94), 
pero la especificación del modelo se deterioró.Jigeramenteen com-
paración con los resultados de la Ecuación, 1 ; 
En, el modelo presentado en la Ecuación 1, el término de Co-
rrección al Equilibrio (Eqconsprivincdisp _1) es significativo y' se 
observa,que aprmdma<;lamente la mitad de los desequilibrios se 
corrigen en el primer trimestre para ajustar a la relación de homo-
geneidad de largo plazo entre el consumo y el ingreso. Hay tam-
bién un efecto de corto plazo del ingreso nacional bruto disponible 
sobre el consumo 'privado: un aumento de 1 % en la tasa de creci-
miento del ingreso nacional bruto disponible aumenta la tasa de 
crecimiento del consumo privado en 0,94%. Sin embargo, esta va-
riación debe corregirse con el efecto del último pico de ingreso; el 
coeficiente 'estimado de la variable efpastpeak, cuando el ingreso 
corriente es más !;>ajo que su último pico. Si el ingreso disponible 
crece por encima del último pico, la variable efpastpeak toma' el 
: --;,. 
12 Estos coeficientes se derivan como una simplificación del modelo general 
pr~entado en el Apéndice 4. El coeficiente final para el primer rezago de lcons-
pnves 0,26 y para el cuarto rezago es 0,20, razonablemente similares a aque-
lI~s. del .modelo irrestricto para Iconspriv. Como se muestra en el Apéndice 4, la 
hlpotes~ deLco eficiente del rezago 1 igual a 0,26 no puede, rechazarse a: los 
niveles tradicionales de significatividad de 1%,5% y 10%, Y la hipótesis del, 
coeficiente del rezago 4 igual a 0,20 no puede rechazarse a un nivel de sig9ifi-
caíividad de 1%. ' . ."1;' 
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valor cero (el ingreso corriente es igual al nuevo pico de ingreso). 
Si, en cambio; el ingreso corriente aumenta 1 %, pero el nivel es 
más ,bajo que el del pico anterior, el efecto impacto es menor que 
0,94% (0,94 menos 0,26 veces la diferencia).13 
Además, cuando el tipo de cambio real se mide por el cociente 
entre precios mayoristas y al c<msumidor como una proxy del precio 
relativo de los bienes transables respecto de los no-transables, la 
variación del tipo de cambio real entre.eUercer y el cuarto rezago 
(drealexchrate34)·tiene un efecto significativo y negativo sobre el 
consumo privado de aproximadamente 0,11. La demora en este 
efecto pod~ía. deberse~al período de tiempo que necesitan los 
cODsumido~es p~lia' ad5:!ptar sus decisiones a las variables que 
afectan su percepción de riqueza.14 
Las variable~:dummies incluidas en la Ecuación 1 para el primer 
trimestre de 1987 (d871}yel:-primertrimestre de 1988 (d881) 
coinciden con períodos de aceleración en.la tasa decrecimiento de 
los preciQs. En cambio, la variable dummy para el primer trimestre 
de 1993· (d931) podría deberse a un cambio enla'medición de las 
cuentas nacionales a partir de este trimestre. Sin.;embargo, como 
todas las variables dummy son para el primer trim-$tre¡ podrían estar 
reflejando una estacionalidad diferencial para este trimestre. 
Aunque lamuestraJncluye la década del '80 y del '90 juntas, la 
estabilidad de los parámetros del modelo de la Ecuación_.1.no fue 
rechazada por su estimación recursiva, ,como puede observarse 
en los siguientes gráficos (las estimaciones recursivas de los 
principales coeficientes están dentro de los márgenes de más! 
menos 2 veces los errores estándares previos). 
13 Cabe señalar que en el largo plazo la relación es de homogeneidad, pero en 
el corto plazo el efecto impacto dependerá de factores cíclicos. 
14 La diferencia entre el tercer y el cuarto rezago podría también deberse a la 
estacionalidad implícita en la dinámica del tipo de cambio. 
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4. ¿Una interpretación en términos de restricciones de liquidez? . 
Como sugirió De Brouwer (1996), una relación (de cointegra-
ción) de largo plazo entre el consumo y el ingreso y la inclusión de 
. un término de Corrección al Equilibrio en la Ecuación 1 podría res-
ponder a la existencia de restricciones de liquidez:' Con restriccio-
nes de liquidez,. el consumo estará obligado a seguir el sendero del 
ingreso y, si el ingreso es no estacionario, el consumo será no esta-
. cionario y estará cointegrado con el ingreso. Sin embargo, los mo-
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.. 
delos de Corrección al Equilibrio son también isomórficos con res-
pecto a los modelos de consumo e ingreso autorregresivos dé re-
zagos distribuidos. Como los modelos de HIP-CV también son eng-
lobados por los modelos autorregresivosde rezagos distribuidos 
[ver ecuaciones (2) y (5) en la sección 2], la existencia-dé restriccio-
nes de liquidez debería evaluarse más cuidadosamente. 
Como se explicó en la sección 2, Muellbauer y Bover (1986). 
ofrecieron una manera alternativa de vincular el model'o de DHSY 
con las restricciones de liquidez, resolviendo un problema deopti-
mización intertemporal sujeto a las restricciones de crédito. En su 
modelo, la tasa ae crecimiento del consumo depende del efecto del 
racionamiento del crédito á tr~vés de su precio sombra. De este 
modo, el precio sombra resulta-:ser dependiente de la brecha entre 
el consumo de-los agemesque sufren restricciones de crédito y al 
ingreso futuro, es decir, 
donde y representa al ingreso y c al consumo. Esta' expresión 
contiene términos similares a los que se incluyen del lado derecho 
de un modelo de Corrección al Equilibrio. Por lo tanto, un modelo.' 
de Corrección al Equilibrio podría tener una interpretación en' 
términos de expectativas bajo restricciones de liquidez. Sin 
embargo, debería notarse que, en esta versión con expectativas 
de un modelo de Corrección al Equilibrio, el coeficiente estimado 
para AYI e YI.1 debería ser el mismo (° 1=°2 en (10». 
En el caso de la Ecuación 1, que incluye un término de Correc-
ción al Equilibrio, esta interpretación no puede admitirse, pues la 
hipótesis de· una respuesta igual del consumo a DLincdisp y al tér-
mino de Corrección al Equilibrio se rechaza fuertemente como pue-
de verse en el siguiente test de restricciones lineales (las estima-
ciones son 0,94 y 0,54 respectivamente). 
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Test de Wald para restricciones lineales: ~ =-p 
DLino:lisp Eq=nsp:d.vi.ru:dJ.sp_1 
LinRes F( 1, 70) = 168.73 [O.OOOOJ ** 
Más aún, otra forma de evaluar el efecto de las restricciones de 
crédito sobre el consumo consiste en verificar una respuesta asi-
métrica del consumo a la suba y a la caída del ingreso como propo-
nían A1tonji y Siow (1987) y DeJuan y Seater (1999). A1tonji y Siow 
(1987) analizaron el modelo de expectativas racionales del ciclo de 
vida con mercados de capitales imperfectos y estudiaron una res-
puesta as.i!Il.$.!!i.9.a cj~1 Gt>n~umo a los aumentos y disminuciones del 
ingreso. Como la tasa de retomas de los activos es' mayor (menor) 
<~uand5l el,iQgre:so~esper.ado aúmenta (disminuye), la tasa de creci-
, mierl~odel con~lImo será mayor (menor). DeJuan y Seater (1999) 
consideraban que. los efectos simétricos del ingreso están asociados 
egn la c(;mductade «reglas del pulgar» ([Jn . . =P . ,) En 
•. ' . . . . poslDcdl!p nneglDcdi!p' 
cam.tJlo, con restricciones de liquidez, la respuesta de los consumi-
dores ?pambios positivos en e.1 Jngr~s'o debería ser mayor que la 
respuepta a cambios negativos (PnpPSincdÍ!1"l > Pnoegincdis;t) • Dado que 
s~ usan datos de panel en ambos trabajos, para evaluar esta hipóte-
SIS para el consumo agregado, se supone que hay menos consumi-
dores restrictos que irrestrictos cuando aumenta el ingreso y vicever-
sa. AdeW$,e \~J~sade crfjlcimiento actual del ingreso (DLincdisp) se 
usa C?,~;<l'prg~}I.9.el crecimiento esperado del mismo. 
La-~J~~t~~~,;~.syación muestra los resultados que se obtienen 
cuando se I?ermitenc.oeficientes diferentes para cambios positivos 
en el ingresp (pposincdisp) y negativos (Dnegincdisp). La Ecuación 
2 también muestra el t(7st para evaluar la hipótesis de igual res- . 
puesta. 
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• Ecuación 2 
Dpondcpriv =+0.01858 +0.2579 efpastpeak -0.5368 Eqconsprivincáisp..:.1 
(SE) 0.00458) (O.05681) (O.08869) 
-o .1123 c1realexchrate34 -0.06155 d871 -o .1132 d881 
(O.03787) (O.02123) (O.02098) 
-0.04579 d931 +0.89103 Dposincdisp +0.98442 Dneginodisp 
(0.02118) (0.1493) (0.1544) 
R'=0.825603 F{8,70)=41.423[O.0000] 0=0.0206759 DW=1.99 
RSS = 0.02992437978 para 9 variables y 79 observaciones 
Test de Wald . para. restricciones lineales: ~=l=iliP =l3""gincdL"P 
LinRes.- ,F{ 1, 70);,,? 0.13189 [0.7176] 
Estos resultado~ indican que no habría efe.ctos asimétricos pues 
la hipótesis de igual respuesta del consumo í:íaumentos y disminu-
ciones del ingreso en el corto plazo no es r:echazada de acuerdo 
con los tests de restricciones lineales. Vale',la pena señalar que, 
aunque la presencia del «efpastpeak» también representa un efec-
to asimétrico de la suba y la caída del Ingreso, no puede entenderse 
como derivado de restricciones de liquidez, ya que las desviaciones 
del ingreso se toman respecto del último pico de ingreso Y no de su 
valor rezagado un período. 
Dados estos resultados, el comportamiento de los consumido-
res en la Argentina no podría interpretarse en términos de modelos 
con restricciones de liquidez que impliquen efectos asimétricos, ni 
en· términos de modelos con restricciones de fiquidez derivados de 
una forma de expectativas del modelo de Corrección al Equilibrio. 
Pero podría suponerse un tipo de conducta de regla del pulgar, si"' 
guiendo la visión de DeJuan y Seater respecto del efecto simétrico 
de los cambios en el ingreso corriente. 
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'. Sin embargo, '1a TelaciórN3ritre el consumo y el ingreso derivadá 
de la estimación del modelCr:econométrico admite otra interpreta-
ción. La hipótesis del in'graso permanente-ciclo de vida podría su-
ponerse a partir de la proporcionalidad entre el gasto y el ingreso de 
los consumidores que surge como solución de largo plazo. Y como 
dijo:Carroll (2001): «ni las restricciones de liquidez ni la miopía son 
necesarias para generar la alta propensión marginal promedio a 
consumir que Friedman (1957) consideraba consisteñte éorrsu cOn-
cepción de la hipótesis del ingreso permanente». En elcortd plazo, 
no sólo este término de desequilibrio afecta al gasto 'de los consu-
midores. La presencia del «efpastpeak» también puede ser parte 
del ajuste de la «riqueza» como expresan Ando y Modigliani (1963, 
p. 80), « ... si interpretamos el papel del ingreso previo más alto como 
el de una proxy para la riqueza neta, luego la función de consumo 
de Duesenberry-Modigliani puede considerarse que 'brinda una bue-
na aproximación empírica a la función de consumo tratada en este 
trabajo .. .». Para los ochenta y los noventa, la «perc~pción de rique-
za» en la Argentina se basa en el máximo valor éxpérimentado por 
el ingreso, debiendo ser ajustada por el comportamiento del tipo de 
cambio real como sugieren Heymann y Sanguinetti (1998). 
5. Evaluación de los resultados econométricos 
Para la muestra y los datos usados en este trabajo, los resultados 
revelan que el ingreso nacional bruto disponible es el único determi-
nante de largo plazo del' consumo privado en la Argentina. El tipo' de 
, cambio real,y la diferencia entre el ingreso disponible corriente y el 
últim6pico de ingreso parecen ser las variables adoptadas parlas 
consumidores como determinantes de corto plazo. Para realizar una 
evaluación más profunda del modelo resultante, se incorporan a la 
ecuación, anterior otros efectos relacionados con el comportamiento 
de los consumidores en las economías emergentes. La primera dife-
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rencia del riesgo país, la variable Dsrteq, no se incluyó en la Ecua-
ción 1; si bien solamente había resultado ser significativa al. nivel del 
5%, la estimación recursiva indicó que no resultaba serlo para todas 
las submuestras. Sin embargo, en esta sección Dsrteq se mantiene 
en el modelo para analizar los cambios en su significatividad cuando 
se consideran otras variables. Esta sección evalúa los efectos de 
variables adicionales divididas de la siguiente forma: (1) efectos asi-
métricos de la inflación, (2) activos líquidos y .tasas de interés,.(3) 
salarios y desempleo, (4) precios de acciones y.(5) variables demo-
gráficas. Todas estas variables se reparametrizanen la forma 1(0) 
para mantener una ecuación balanceada. 
5.1. Efectos asimétricos de la inflación 
En una economía con inflación alta y variable, esta variable podría 
ser vista como una medida de percepción de riqueza. Como sorpren-
dentemente no se ha podido detectar ningún efecto de la inflación 
para el período previo al plan de Convertibilidad, se re-eVéilIJ!a su sig-
nificatividad, incorporando al modelo la primera diferencia,pe~ainfla­
ción, sin embargo, esta variable no ha resultado ser significativa. 
A los fines de evaluar si la ausencia de efecto podría deberse a 
la existencia de efectos asim~tricos de, le;¡ il1ijaGión sobre el consu-
mo, se introdujo el crecimiento de la inflación, dividiéndolo en cam-
bios positivos (DinflprE3col)vpos).y negativo!:! (Dinflpreconvneg). Se 
podría pensar que.:.~910 la ~(erosión de.la riqueza», como conse-
cuencia de la sub~ pe la inflación, importa para el gasto de los con-
sumidores. Por otr? lado, se podría esperar un efecto «euforia», 
creado por una reducción en la tasa de inflación, que aumenta la 
«riqueze». Asimismo, podrían presentarse ambos efectos, pero con 
un coeficiente estim.ado diferente. 
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Ecuación 3 












-0.06107dB71 -0.1147 d881 -0.04701 d931 
(0.0209) (0.02076) (0.02099) 
-0.003839 Dinflp~ +0.004575 Dinfl~ 
(0.01488) (0.01681) 
~.834222 F(10,68)=34.219 [0.0000] cr=O.0204528 DW=2.05 
RSS--o.028445471J6 par¡¡ U ,variabl~s y 79, observaciones 
Aunque se distinguieron el crecirr:tiento positivo yel negativo de 
la inflación, ninguno de ellos resultó estadísticamente significativo 
para ningún periodo de la muestra (de acuerdo con la estimación 
recursiva). Más aún, se introdujo el efecto de las pérdidas en los 
activos líquidosfeales debidas a la inflación, en forma éle impuesto 
inflacionario. Este efecto tuvo como proxy la inflación multiplicada 
por un agregado monetario que no paga intereses (m1, el agregado 
monetario M1 real en logaritmos); comd esta variable resultó 1(1) 
[ver Apéndice 2], su primera diferencia se incorporó al modelo. La 
variable se llama Dinflatm1 como se puede ver en la siguiente 
ecuación: 
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Ecuación 4 












R"=0.834917 F(9,69)=38.775[0.0000] 0=0.0202614 Uñ=2.03 







De los resultados de la Ecuación 4, se podríaconcluir que tampo-
co se encuentra un éfecto de esta variable sobr:~ el consumo privado. 
5;~,lnC9.rporación de los activqsHquidosy d~)a tasa de interés, 
Siguiendo a Hendryy Ungem-Stemberg (HUS, 1981), laJespuesta 
dinámica del gasto real de los cO.Dsumidores al ingreso personal 
disponible real debería corregirse incluyendo los activos líquidos 
personales reales. Como la mayoría de los, hogares son concientes 
de su posición de activos líquidos y las pérdidas en sus activos líquidos 
::;on el principal componente de su pérdida financiera en períodos 
inflacionarios, debe tenerse en cuenta el producto de la tasa. de 
inflación y de los activos líquidos para relacionar el ingreso percibido 
con el medido. Para investigar el efecto de esta variable, se introdujo 
en el modelo la primera diferencia de agregado monetario m3* 
(Dm3*). Los resultados se presentan en la Ecuación 5. 




















R"=0.847687 F(9,53)=32.774 [O.ooooj' 0=0.0199911 DW=2.25 
RSS=O.,02118107251 para 10 variables y 63 observaciones 
De acu,erdo con los resultados de la Ecuación 5, no habría un 
efecto d~ los agregados monetarios sobre el consumo privado, una 
ve;!: que el tipo de cambio real y el efecto del pico pasado de ingreso 
se incluyen como inedidas de «riqueza». " 
Com91a tasa de, interés juega un papel fundamental en,eLprecio 
de los activos y como costo de oportunidad del consumo,-se intro-
dujo en el modelo el nivel de tasas de intereses reales domésticas 
(r.int) ,para los depósitos a plazo fijo a 30 días. 
Ecuación 6 






-0.005404 Dsrteq -0.5486 Eqconsprivicdisp_1 -0.1029 drealexchrate34 





-o .1124 d881 
(0.02038) 
R"=0.838125 F(9,69)=39.695 [0.0000] 0=0.02006 DW=2.09 
RSS = 0.02777570915 para 10 variables y 79 observaciones, 
-0.0469 d931 
(0.02055) 
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De acuerdo con estos resultados, no hay un efecto significativo 
de esta variable en el consumo privado. Giovannini (1985) también 
encontr? que, para la experiencia argentina, la sustituc.ión intertem-
poral en el consumo nunca fue significativamente distinta de cero, 
considerando datos anuales entre 1960 y 1977. 
5.3 El papel de los salarios y el desempleo· 
Como mostró la Ecuación 1, un determinante del consumo 
privado de corto plazo es el tipo de cambio real cuando se aproxima 
pOT el cociente entre precios mayoristas y al consumidor (precios 
relativos de transables sobre no transables). Como los salarios 
reales reflejan principalmente la conducta de los precios de los no 
transables (esto es una consecuencia del supuesto de que los no 
transables son más intensivos en mano de obra que los transables), 
los cambios en los salarios reales podrían verse también como 
una proxy de las variaciones en el precio relativo entre transables y 
no transables. Siguiendo en esta Iínea,los,efeetos del ingreso 
laboral podrían no distinguirse claramente de aquellos del tipo de 
cambio real. Para aclarar la interpretación de los efectos del tipo 
de cambio real y de los salarios reales, se incorporó al modelo la 
primera diferencia de los salarios reales industriales15 (Dlrealwage), 
reemplazando la proxy del tipo de cambio real. 
15 El salario real industrial es la única variable de ingreso laboral disponible 
para toda la muestra. 
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Ecuación 7 








-0.5716 Eqconsprivincdisp_l -0.05259 d871 
(0.08934) (0.02123) 




R"=0.82297 F(8,70)=40.677 [0.0000] 0=0.0208314 DI"/=1.87 
RSS=0.03037616035 para 9 variables y 79 observaciones 
+0.04803 DLrealwage 
(0.02434) 
Aunque en la E.cuación 7 el salario real puede considerar~e indi-
vidualmente significativo a un nivel de significatividad del 5%, el 
gráfico recUrsiVo:muestraque esta variable no resulta ser significa-
tiva para toda la muestra. 
Gráfico Recursivo 
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El siguiente paso fue verificar si el salario real industrial era o no 
una variable omitida cuando el tipo de cambio real se incluía como 
variable explicativa, pero también resultó no ser significativo . 
. También se probó otro indicador del ingreso laboral: la tasa de 
desempleo. Se introdujo al modelo la primera diferencia de esta 
variable, pero tampoco resultó significativa para toda la muestra. 
5.4 Incorporación de los precios de las acciones 
El trabajo pionero de Hall había descubierto que los cambios 
rez.agados en los precios de las acciones tienen un valor modesto 
para predecir cambios en el consumo. Recientemente, Bertaut 
(2002), usando precios de las acciones comoproxy para la rique-
za mantenida en acciones, estudió su efecto en la conducta de 
consumo en diversos países industriales. En este trabajo, el índi-
ce agregado de los precios de las acciones en.Argentina, conoci-
do como Merval, puede incluirse en el modelo .. Esta medida, que 
está disponible desde 1988:1 a 2000: 1, podría ser considerada 
como otra proxy de la percepción de riqueza Aunque se suele 
usar como indicador del desempeño económico, cabría señalar 
que la participación de las acciones en la riqueza agregada de la 
Argentina sería relativamente pequeña. 
Para investigar el efecto de este determinante adicional de la 
«percepción de riqueza», se introdujo la tasa de crecimiento del 
Merval (Dlmerval) como una variable explicativa. 
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Ecuación 8 
.'.':'-' 
Dpondcpriv =+0.01755 +0.8248 DLincdisp +0.2546 efpastpeak 
(SE) (0.004394) (0.09756) (0.07139) 
-0.1349 drealexchrate34 -0.005594 Dsrteq -0.5551 Eqconsprivincdisp_1 





R~0.825379 F(7,43)=29.035 [0.00001 0=0.0202497 DW=2.19 
RSS=0~01763208849 para 8 variables y 51 observaciones 
No se encontró ningún efecto de esta variable una vez incluidas las 
otras medidas de «percepción de riqueza». 
5.5 Variables demográficas 
,Uno delos principales temas debatidos en la literatura sobre el 
consumo es el,problema de la agregación.16 A continuación se con-
sideran dos cuestiones diferentes'con-respecto al efecto'efe la po-
blación: una se relaciona con el uso de datos per cápita y la otra se 
asocia con la edad." . ;,,;" 
No se pueden trasladar directamente los resultados de un agen-
te representativo al comportamiento agregado. Por ejemplo, Han-
sen y Singleton (1982), quienes mOdelamndatos'de series de tiem-
po siguiendo el enfoque de la Ecuación de Euler;' aproximaron 'el 
nivel de consumo de un accionista particular comoelcón'sumo agre-
gado dividido la población. Si el modelo de la Ecuáeión·1'se inter:.. 
pretara como derivado de la HIP-CV para un agente individual,cel 
uso de datos agregados merecería ser validado. 
16 Para un tratamiento detallado, ver Muellbauer y Lattimore (1995), sección 10. 
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Por lo tanto, el modelo se re-estima con datos per cápita: elcon~,' , 
sumo y el ingreso nacional disponible divididos por el total de la 
población. 
Ecuación 9 
DLconspc =+0.009277 +1.026 DLincdispc +0.1739 efpastpeak 
(SE) (0.004095) (0.082) (0.05638) 
-0.07745drealaxchrate34 -0.004652 Dsrteq -0.7469 Eqconsprivri-ncdisp_1 







R~O. 844811 F(8, 70)=47.633 [0.00001 cFO.0213179 D\'I=2.30 
RSS=0.03181182445 para 9 variables y 79 observaciones 
Los resultados de la Ecuación 9 son bastant~csimil,ares a los 
obtenidos en la Ecuación 1, de moqo"que el uso q~.variables agre-
gadas o per cápita no cambia los resultados obtenidos en seccio-
nes anteriores. ',; ,_ ';,: ;':', .~ ':'",' .", 
Los efectos de cambios en la composición dela población tam-
bién podrían tenerse en cuenta. pues. diferentes grupos etarios tie-
nen diferentes propensiones marginales al consumo (como supone 
la hipótesis del ciclo de vida). Para evaluar si los resultados anterio-
res cambian al introducir la estructura de edades de la población, 
se agregó en la Ecuación 10 como proxy la tasa de crecimiento 
(anual) de la población que forma parte de la fuerza laboral (la po-
blación económicamente activa, D4eap). 






















R'=0.845157 F(9;69)=41.846 [0.00001 0=0.0214479 DW=2.29 
RSS=0.03174074888 paral0"variab1es y 79 observaciones 
Los resultados muestr~n que esta variable demográfica no ha 
resultado ser significativa para toda la muestra. ' 
En síntesis, no sj3 detectaron efectos adicionales a los incluidos 
en la Ecuación 1 por parte de la inflación, los activos líquidos, la 
tasa de interés real, los salarios reales, el desempleo, los precios 
de las acciones y las variables demográficas consideradas. 
6. Un modelo alternativo: El efecto del impuesto 
inflacionario sobre el consumo 
6. 1 El modelo 
;.: 
Urfresultado sorprendente de la última·sección es que el efecto 
sobre el consumo privado de las pérdidas de activos líquidos reales 
debidas a la inflación (proxyde la tasa de inflación multiplicada por 
un agregado monetario que no paga intereses) no es significativo 
cuando se introduce como regresar adiGional (en primeras diferen-
cias). Este resultado se observaiho'~ólb para todo el período, sino 
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• también para la década del '80, cuando se produjo la hiperinflación. 
Como indicaban HUS, la medida convencional del ingreso disponi-
ble no puede ser una buena proxy del ingreso real en períodos de 
inflación alta y variable. Dada la experiencia inflacionaria que Ar-
gentina enfrentó durante el período muestral, el ingreso real se re-
calculó sustrayendo una proporción de las pérdidas de activos líqui-
dos reales debidas a la inflación. Esta nueva medida fue utilizada 
para un modelo alternativo de consumo privado. 
Dado que los agentes económicos deben acumular saldos no-
minales más altos para mantener sus saldos reales cuando el nivel 
de precios sube, la inflación puede considerarse un impuesto. La 
rec~udación de este impuesto no legislado -llamado «impuesto in-
flacionario»- se calcula como: 
donde M representa los saldos monetarios nominales'y Pe~ el nivel., 
general de precios. 
La nueva medida de ingreso nacional disponible se ,construyó 
teniendo en cuentala volatilidad de la inflación de la siguiente mane-. 
ra: la serie original de ingreso nacional disponible'entre'1980:1' y' 
1984:3, la medida de ingreso ajustada por el impuesto inflacionario . 
entre 1984:4 y 1991: 1, Y finalmente la medida convenCional desde 
1991 :2 hasta el final de la muestra.17 , 
La estimación del sistema incorporando el é6nsurnoprivado, la 
nueva medida de ingreso (iricdispnetlinflat) Y las tres medidas de 
«percepción de riqueza» muestra que las conclusiones se mantie-
17 El impuesto inflacionario se calcula considerando el M1nominal como M, y 
el índice de precios al consumidor como P. 
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nen: sólo el consumo privado y la nueva medida-de ingreso nacio-
nal disponible tienen una relación de largo plazo y no ~~ rechazan 
las hipótesis de .. ~orn_o.g!3neidad y de validez. d_e un nfodéló condi-
.cional del consumo en función de ingreso. 
La estimación comenzó con un modelo irrestricto c:on 4 rezagos 
para cada vari-able y dum.mieS trimestrales qu~ per~iten re~iduos 
ruido blanco, homocedásti~os'y normales. Después de la simplifi-










+0.8246 DLincdispnettinflat +0.1462 newefpastpeak 
(0.07121) . (C04191) 
+0.08928 d844 -0.05041 d871 
(O .02439) (0.02381)' 
'+0.1462 d892 -0.0521 d931 
(O .02964) (0.02388) 
R2=0.77588 F(8 r 70)=30.292 [0.0000] 0=0.0234388 DVi=1.85 
RSS=O .03845626365 far 9 variables and 79 olíservations 
'Estos resultados son similares a los de la Ecuación 1. La dife-
rencia principal del modelo eri'tá'Ecuación 11 es que la'rnedida del 
tipo de cambio real no resultó significativa. lB La estabilidad de los " 
parámetros de la estimación presentada en la Ecuación 11 fue eva-
luada y no rechazada a través de la estimación recursiva como se 
observa en los siguientes gráficos. 
18 Además: de las variables dummy incluidas en la Ecuación 1, resultaron signi-
ficativas a los niveles tradicionales de significatividad las variables dummy para 
el cuarto trimestre de 1984 y el segundo trimestre de 1989. 
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Como ambos modelos muestran estimaciones de parámetros es-
tables y la Ecuación 1 tiene sólo una pequeña ventaja en términos de 
bondad del ajuste, los modelos también fueron comparados a través 
de tests de englobamiento. 
6.2 Englobamiento 
Como la Ecuación 11 ofrecía un modelo econométrico altemati-
va para el consumo privado, podría extenderse la evaluación de la 
Ecuación 1 para probar englobamiento. Si uno de los modelos pue-
de explicar los resultados del otro, ese modelo puede ser el «prefe-
rido», pero si ninguno de ellos puede englobar al otro, una estrate-
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gia de investigación progresiva podría sugerir un modelo conjunto 
que incluyera ambos conjuntos de variables [ver Ahumada, 1985; 
Ericsson, 1983; Hendry y Richard, 1989; Mizon, 1984; y Mizon y Ri-
chard, 1986, para un tratamiento más detallado]. El siguiente cuadro 
presenta los resultados de cuatro test de englobamiento. El Modelo 1 
corresponde a la Ecuación 1, Y el Modelo 2 a la Ecuación 11. 
Test de'encompassing 
Modelo 1 v Modelo 2 Forma Test Forma Modelo 2 v Modelo 1 
-1. 86356 N(O,l) Cox N(O,l) 
-6.33551 
1. 62008 N(O,l) Ericsson IV N(O,l) 4.57209 
6.31832 ' Chi"2(5) Sargan Chi"2(4) 20.284 
1.28942 F(5,66) Joint Model F(4,66) 6.73194 
[ 0.2791] [ 0.0001] 
Los resultados muestran que el Modelo 1 engloba al Modelo 2 . 
Por lo tanto, el modelo con ingreso no ajustado, pero con el tipo de 
cambio real (Ecuación 1) sería «preferido» a aquel en el que el 
ingreso está ajustado por las pérdidas de los activos líquidos duran-
te los períodos inflacionarios. 
, 7. Sensibilidad de los resultados a una extensión de la muestra 
7.1 La re-estimación del modelo 
La muestra usada en la primera parte de este trabajo termina en 
el año 2000. En esta sección se reevalú¡:ln los resultados para una 
extensión de la muestra hasta 2004:3. Este periodo incluye la deva-
luación de Enero de 2002 después que el gobierno anunció el «de-
fault» de su deuda externa y el abandono del régimen de Converti-
bilidad. Desde entonces, la economía argentina se deterioró, el pro-
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ducto colapsó, IQs¡.¡:;alarios reales disminuyeron y el desempleo au-
mentó a niveles sin precedentes. Asimismo el «default» y la deva-
luación parecerh~n haber alterado las expectativas de ingreso y la 
«percepción de riqueza». Después de este «enorme quiebre», la 
pregunta cla,,~e .es: ¿pueden mantenerse los resultados obtenidos 
por el modelo. econométrico de consumo estimado para la muestra 
anterior (1980-2000)1 Como es de suponer, algunos de ellos no 
pueden mantenerse y la importancia de este análisis de sensibili-
dad es descubrir cuáles de ellos Gambian con este nuevo régimen. 
, , 
Por lo tanto, el modelo presentado en l¡3sección 3 se re-estima con 
una extensión de la muestra que incluye el.período2001:1 a 2004:3. 
El gráfico 3 muestra la conducta del gasto privado del consumidor 
y la del ingreso nacional bruto disponible en logaritmos para la mues-
tra (1980:1-2004:3). Después del «defaulb> y el 'abandone;> del régi-
men de Convertibilidad ambas variables cayeron abruptamente, mos-
trando niveles similares a los de finales de 1991 y comienzos de 1992. 
Sin embargo, el ~fecto pronto se revirtió y las variables recuperaron 
los valores observados antes de que se produjera el quiebre. 
Gráfico 3 
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Para toda la muestra, se presenta a continuación el análisis de 
cointegración, que se realiza siguiendo el procedimiento basado en 
sistemas.19 Se re-estima un sistema que incorpora el c"onsumo pri-
vado, el ingreso nacional disponible y las tres medidas de «percep-
ción de riqueza». Los resultados muestran que, aunque el sistema 
se extieride a. las tres variables de percepción de riqueza Conjunta-
mente o considerándolas por separado, se mantienen las mismas 
conclusiones: sólo el consumo privado yel ingreso nacional dispo-
nible tienen una relación de largo plazo y no se rechazan las hipóte-
sis de homogeneidad y de validez de un modelo condicional del 
consumo en función del ingreso. 
sistema 1Conspriv y lincdisp 
muestra extendida 1980(1) te 2004(3) (5 rezagos y 






11. 832 1. 635 
Tr 
14.11 26.95** 24.05** 
3.81 1.832 1.635 
15.4 
3.8 
Max A.i is the maximum eigenvalue statistic (-TlnA¡) and Tr i~ the Trace statistic 
(-Tln J:(l-A.i )), for each statistic the second column presents the adjusted by 
degree of freedom and the third the 95% (Osterwald-Lenum, 1992) critical values 
(See Hendry and Doornik, 1997). 
a 
,uconspriv -0.66905 -0.16813 






nís the matrix of standardised weight coefficients and P' the matrix of 
eiger¡ver;;tors. 
test IJl (r=l) 
Ha: a,=O; Chih 2(1) = 6.6675 [0.0098] ** 
Ha: a,=O; Chq!.~l) = 0.071016[0.7899] 
Ha: pi"-l; Chi';2(1)'';' 0.34122 [0.559'1] 
LR is the likelihood ratio statistics assuming rank =1 
19 Para el C~~j~~t~ de datos y para la muestra completa, se sigue manteniendo 
el orden de integración de las variables. ' 
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I 
Para la muestra extendida, y a través del mismo enfoque seguido 
en la Ecúación 1, ·el modelo obtenido después de la simplificación fue: 
Ecuación 12 
Dpondcpriv= -0.1048 +0.8834 DLincdisp -0.3489 DLincdisp0204 
(SE) (0.01993) (0.08152) . (0.1077) . 
+0.2182 efpastpeak80022 -0.5607 Eqconsprivinédisp_1 -0.i28 drealexchrá.te34 
(0.04248) (0.09002) (0.03963)· 
-0.06227 dIQ889193 . -0.02877 d992 -0.03816 d0223 
(0.01406) (0.02417) . (0.01717) 
R~0.7998 F(8,83)=41.468 [0.0000] 0=0.0232 DW=1.95 
RSS=0.0450007349 para 9 variables y 92 observaciones 
Test de comportamiento residual y de especificación20 
AR 1- 1 F( 1, 82) -
AR 1- 5 F( 5, 78) = 
AFCH 1 F( 1, 81) = 
AFCH 4 F( 4, 75) = 
NoJ:JIEl.ity Chi A2 (2) = 
XiA 2 F(l3, 69) = 
Xi*Xj F(25, 57) =. 
RESET .Fe 1, 82) = 
o .061121 [O .8054] 
. 0.9155 [0.4755] 
o .5142 [O .4754] 
0.82941 [0~51061 
O .2457 [O ~88441 
0.88043 [0.5766] 
1.l299 [0.3428] 
O .0l2672 [O .9106] 
Como en la Ecuación 1, la variable dependiente se ha transfor-
mado linealmente como un promedio ponderado de las diferencias 
con el primer y el cuarto rezago del consumo privado. El modelo 
presentado en la Ecuación 12 indica que el consumo privado ajus-
ta para lograr la proporcionalidad en el largo plazo con el ingreso 
nacional disponible (aproximadamente la mitad de los desequili-
brios se corrige en el primer trimestre). Sin embargo, los resulta-
dos muestran, en el corto plazo, un efecto diferente del ingreso 
nacional disponible sobre el consumo privado cuando la muestra 
20 Test LM de autocorrelación (AR), heteroscedasticidad (ARCH, cuadr:ados 
(Xi"2) y cuadrados y productos cruzados (Xi*Xj) de los regresores). Se mfor-
man Normalidad y Especificación (RESET) (ver Hendry y Doornik, 1996). 
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se divide teniendo en cuenta el fin de la Convertibilidad. Para el 
primer período, un aumento de 1 % en la tasa de crecimiento del 
ingreso aumenta la tasa de crecimiento del consumo privado en 
0,88%. Durante el segundo período, este coeficiente debe corre-
girse Gon el coeficiente de la variable Dliricdisp0204, una dummy 
multiplicativa que toma el valor O antes de 2001:4 y el valor de 
Dlincdisp después de este período. La corrección indica que du-
rante el período 2002:1 a 2004:3 el efecto impacto del ingreso na-
cional disponible es menor que .antes. Un aumento de 1 % en la 
tasa de crecimiento del ingreso nacional bruto disponible aumenta 
la tasa de crecimiento del consumo privado en 0,53%. 
En el caso del último pico de ingreso, las estimaciones indican 
que este efecto asimétrico es significativo sólo para el período 1980:1 
a 2002:2 (efpastpeak80022). Los consumidores tienen memoria del 
último pico de ingreso (segundo trimestre de 1998) hasta E:llsegundo 
trimestre de 2002. La abrupta devaluación "de comíenzos de 2002, el 
nuevo régimen monetario y las restricciones fináncieras alteran las 
percepciones de riqueza anteriores y háéen quéflosconsumidores 
olviden su ingreso previo más alto como proxy para su riqueza neta. 
La única medida de «percepción de riqueza» que resulta nueva-
mente Significativa (y para toda la muestra) es el tipo de cambio real, 
medido por el cociente entre precios mayoristas y al consumidor. La 
variación del tipo de cambio entre el t6rcer y cuarto período tiene un 
efecto significativo y negátivo sobre el consumo privado de aproxima-
damente 0,13%, cerca de lo estimado antes de extender la muestra. 
Del mismo modo que para el período anterior, se incluyó una 
variable dummy para el primer trimestre de 1988, 1991 Y 1993 
(dIQ889193), que podría reflejar una eitacionalidad diferencial para 
este trimestre." También se incluyó otra dummy· para el segundo 
trimestre de 1999 que podría representar;unefecto rezagado dela 
devaluación de Brasil. Si bien no resulta significativa a niveles tra-
dicionales, contribuye tanto a la bondad del ajuste como a la esta-
bilidad del coeficiente de ingreso. La variable dummy para el· se-
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gundo y el tercer trimestre de 2002 puede reflejar un efecto reza-
gado de los episodios antes descriptos. 
Para e~te modelo, se evaluó la constancia de los parámetros y 
no se rechazó a través de su estimación recursiva, como se obser-
va en.los·siguientes gráficos. 
Gráficos Recursivos 
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7:2 Prueba de las restricciones de liquidez 
Los resultados obtenidos con la muestra extendida, aunque 
similares a los obtenidos en las secciones anteriores, parecen ser 
diferentes cuándo se reevalúan las restricciones de liquidez. Esto podría 
sospecharse porque, d~pués del «gran quiebre» de 2002, el acceso 
argentino a los mercados de capitales se vio seriamente restringido, 
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revirtiéndose el efecto de la lib,eralización financiera experimentada 
durante la década q~I:'~O, A,unqyelos flujos financieros a los países 
emergentes habíane,staqo disminuyendo desde la crisis rusa (the 
«sudden stop» de Calvo, Izquierdo y Talvi, 4002), después de,l «defaulb> 
de la deuda externa, la economía argentina tuvo que enfrentar más 
restricciones de crédito, surgidas tanto de fuentes externas como 
internas. No sólo se aceleró la fuga de capitales, sino que también, al 
mismo tiempo, hubo una reducción del crédito interno, debido a las 
restricciones financieras y a la pesificación asimétrica de los depósitos 
y préstamos bancarios que tuvo lugar después de la devaluación [ver 
Miller, Fronti y Zhang, 2004]. Aunque el sh;.tema financiero argentino 
tendió a recuperarse en los meses siguientes, el crédito al sector 
privado siguió estando por debajo de los niveles anteriores. 
Es importante recordar que, antes de la extensión de la muestra, 
el comportamiento de los consumidores argentinos no podía 
describirse a t~avés de modelos con restricciones de liquidez, 
siguiendó.a Muellbauer y Bover (1986) y Altonji y Siow (1987) Y ; 
DeJ.uan y Seater (1999). . . 
Como se explicÓ.enJasección 4,en la especificación con expec-
tativas del modelo de CorrecciÓn al Equilibrio de Muellbauer y Bover 
(1986), el coeficiente estimado de !J.YtY de Yt.ldebe ser igual. Sobre 
la base de la Ecuación 12, se reconsidera esta interpretación para el 
período 1980:1-2004:3. La dummy multiplicativa indica una conduc-
ta diferente antes y después de 2002. En el período previo, el com-
.portamiento de los consumidores no puede representarse a través 
de modelos con restricciones de liquidez. En dicho período, la hipó-
tesis de una respuesta igual del consumo a DLincdisp y al término 
de Corrección al Equilibrio se rechaza fuertemente como puede ver-
se en el siguiente test de restricciones lineales. 
Test de Wald para restricciones lineales: J3DLin~sp =-!3Eqconsprivincdisp.l 
LinRes F( 1, 8'3) ='¡' 7;2202 [0.0087] ** 
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Sin embargo, cuando se evalúa esta restricción para el período 
posterior a la Convertibilidad, el efecto corregido de corto plazo de 
DLincdisp (que proviene de la dummy multiplicativa) es igual al co-
eficiente de ajuste del término de Corrección al Equilibrio. 
Test de Wald para restricciones lineales: flllLincdJ.'!' +flOI.incdi.op0204 =-fl~vinollip., 
LinRes F( 1, 83) = 0.066297 [0.7974] 
Estos' hallazgos sugieren que los consumidores argentinos su-
fren restricciones de liquidez desde el primer trimestre de 2002, de 
acuerdo con la forma de expectativas del modelo de Corrección al 
Equilibrio de Muellbauer y Bover (1986). 
Como se ha expresado anteriormente, el otro modo de inter-
pretar las restricciones de liquidez consiste en verificar una res-
puesta asimétrica del consumo a aumentos y caídas del ingreso 
como demostraron Altonji y Siow (1987) y DeJuan y Seater (1999). 
La siguiente ecuación muestra los resultados para aumentos (Dpo-
sincdisp y Dposincdisp0204 ) y caídas (Dnegincdisp y Dneginc-
disp0204) del coeficiente de ingreso, distinguiendo el efecto para 
el período 2002-2004. 
Ecuación 13 















R: =0.801844 F(10,81)~32.777 [0.0000] 0=0.023 DW=1.95 
RSS = 0.04455841104 para 11 variables y 92 observaciones 









'1 Las estimaciones muestran que los aumentos y las caídas del 
ingreso tienen un efecto similar sobre la tasa de crecimiento del 
consumo durante el período 1980-2001 y que, los aumentos del 
ingreso no resultaron significativos a los niveles tradicionales du-
rante el período 2002-2004. Es importante señalar que durante el 
período 2002-2004 los aumentos del ingreso tuvieron casi dos ve-
o ces el efecto de las caídas del ingreso sobre la tasa de crecimiento 
del consumo. ,La validez conjunta de ambas hipótesis se presenta 
a continuación: 
Test de Wald para restricciones lineales: A 11 A O 
PDp03lncdi.."!' =Pon,qincdllp; PDp03i=iL.opa:" = 
LinRes F( 2, 81) = 2.3297 [O .1038] 
, Como las restricciones lineales no pueden rechazarse conjun-
tamente con un «valor p» de 0,1038, podría concluirse que hay 
cierta evidencia de restricciones de liquidez después del «default» 
y la devaluación, no habiendo evidencia de su existencia durante 
el período 1980:1-2001:4. 
En síntesis, durante el período 1980:1 a 2001:4, no se encon-
'traron restricciones de liquidez cuando se evaluaron por medio de 
efectos asimétricos y por la forma de expectativas del modelo de 
Corrección al Equilibrio.21 Para este período, el efectodel¡último 
pico de ingreso reflejaría «efectos riqueza» pues se encuentran 
variaciones respecto del último pico y no respecto de su valor reza-
gado un período. La presencia de un término de Corrección al Equili-
21 En el Apéndice 5 la existencia de restricciones de liquidez se reevalúa usan-
do ambos enfoques para el períOdo 1980:1-1991:1, y los resultados muestran 
que la conducta de los COnsumidores no pueden describirse por' medio de 
modelos con r.~t':!,cci.ones de liquidez. Además las r6§trje<;:iones 9~)i,quidez 
tampoco se vefifican'cúando se realizan estos tests para'diferenfes'suopé'río-
dos de la década del:'aO. ' , ';, ;" , , .';:;"'; 
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brio sugiere que el consumo responde proporcionalmente al in-
greso, pero sólo en el largo plazo, como sostenía la HIP-CV. 
La extensión de la muestra revela resultados bastante dife:.. 
rentes respecto de las restricciones de liquidez. Los consum¡'do-
res están restringidos después del «default» de la deuda externa 
y del abandono del régimen de Convertibilidad, cuando los con-
sumidores parecen sentir restricciones para conseguir los recur-
sos financieros necesarios para cumplir con sus planes de con-
sumo óptimos. Para ia muestra completa, se mantiene el efecto 
del tipo de cambio real en el corto plazo, como Un indicador para 
ajustar la «percepción de riqueza». 
El impacto de los «efectos de la riqueza» versus las «restriccio-
nes de liquidez» en la conducta agregada de los consumidores 
puede analizarse desde una perspectiva histórica. Durante la dé-
cada de los '80, los consumidores conocieron los altos costos de la 
inflación, y trataron de evitar los contratos de más de unas pocas 
semanas. Las restricciones de crédito no eran inusuales. Sin em-
bargo, los resultados de este trabajo demuestran que no habría 
restricciones de liquidez en el agregado. Por un lado, quizás las 
familias más ricas usaban sus activos líquidos para mitigar estas 
restricciones y para .evitar las caídas del consumo. Por otro lado, 
quizás los ingresos por señoreaje (seignorage) fueran otra fuente 
de suavizar las restricciones presupuestarias a través de subsidiar 
el consumo. Por otra parte, la década del '90 se caracterizó por la 
estabilización de precios y los aumentos en el producto y el consu-
mo. Las reformas políticas y económicas, la liquidez del sistema 
bancario y la voluntad internacional de financiar la economía hicie-
ron que los consumidores mostraran una conducta optimista, se 
endeudaran y tuvieran activos en valor dólar. No parecían conside-
rar que la tendencia de crecimiento alcanzada durante la Converti-
bilidad fuese temporaria y pudiera revertirse con el tiempo. Esto 
explica la ausencia de restricciones de liquidez en el modelo hasta 
fines de la Convertibilidad. En cambio, el «default» y la devalua-
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ción de principios de 2002 generaron una reversión de la conducta 
cre~iticia internacional y nacional y la ruptura de contratos, que 
estan capturadas por el modelo como la existencia de restriccio-
nes de liquidez hasta el fin de la muestra. Como explican Galiani, 
~eymann y Tommasi (2002): « ... Uno de los grandes desafíos que 
tIene la economía argentina (y sus hacedores de política) será en-
frentar esta situación para gradualmente reconstruir un sistema de 
crédito en el que las contingencias macroeconómicas «típicas» (ta-
I~S como movimientos en el tipo de cambio real) no causen el pe-
ligro de un quiebre». 
Los patrones de consumo derivados de los modelos econo-
métricos parecerían ser consistentes con los diferentes contex-
tos macfoeconómicos en los que los consumidores argentinos 
han debido tomar sus decisiones de consumo-ahorro. 
7.3 Sensibilidad de los resultados a la inflación y al desempleo 
La extensión de la muestra incluye un período en el que re-
apareció la inflación yel desempleo subió a niveles sin preceden-
tes. Por lo tanto, se reconsideran los efectos de ambas variables. 
Para reevaluar el efecto de las pérdidas de activos líquidos rea-
les debidas a la inflación después del abandono del régimen de 
Convertibilidad, se recalculó el ingreso real como en la sección 6. 
La medida alternativa del ingreso nacional disponible se cal-
culó teniendo en cuenta la volatilidad de la inflación de la siguien-
te manera: la serie original de ingreso nacional disponible entre 
1980:1 y 1984:3, la medida de ingreso ajustada por el impuesto 
inflacionario entre 1984:4 y 1991:1, la medida convencional des-
de 1991:2 a 2001 :4, la medida de ingreso ajustada por las pérdi-
das de activos líquidos reales, a causa de la inflación durante el 
año 2002 y, finalmente, la medida convencional hasta el final de 
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• la muestra.22 En la siguiente ecuación se presentan las estima-
ciones: 
Ecuación 14 
Opondcpriv =+0.02302" +0.814"D1inodispnettinflat-0.4641 Dlinodispnettinflat0294 " 
(SE) (0.00401~) (0.07331) (0.1089) 
+0.1097 efpastpeaktinflat8002 -o .5602 EqCconprivincnettinflai j 
(0.04349) (0.0898) 
+0.08679 d844 +0.1285 d892 -0.1584 d021 
(0.02673t" (0.03197) (0.0265) 
R~0.744555 F(7,84)=34.977 [0.00001 a=O.0261499 DW=1.76 
RSS = 0.05744068877 para 8 variables y 92 observaciones 
Como se observa, las principales diferencias entre los resulta-
d~s de los modelos de la Ecuación 12 y 14 son que la medoa del 
tipo de cambio real no demuestra ser significativa y que el efecto 
del pico pasado de ingreso entra hasta el final del año 2002.23 Se 
evaluó y no se rechazó conforme á la estimación recursiva, la cons-
tancia de los parámetros de las estimaciones de la" Ecuación 14, 
como se muestra en los siguientes gráficos: 
22 El impuesto inflacionario se calcuia como en la sección 6.1. 
23 Como en la Ecuación 11, las variables dummies para el cuarto trimestre de 
1984 y el segundo trimestre de 1989 resultaron significativas a niveles tradicio-
nales. También se incluyó una variable dummy adicional para el primer trimes-
tre de 2002. 
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Los resultados de tests de englobamiento son también similares 
a los obtenidos en la sección 6.2. El siguiente cuadro presenta los 
resultados de los cuatros tests de englobamiento. El Modelo 1 es el 
de la Ecuación 12 y el Modelo 2 el de la 14. 
Test de encanpassing 
.Modelo 1 v .Modelo 2 Fcmna Test Fcmna .Modelo 2 v M:xk,¡~'l 
-2.83392 N(O,l) Cax N(O,l) -6.81851 
2.42159 N(O,l) Ericsson JY N(O,l) 5.05365 
9.63503 Chi"2(7) Sargan Chi"2(8) 25.8312 
1.42587 F(7,76) Joint model F(8,76) 4.2187 
[0.2074] [0.0003] 
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2005 
Estas estadísticas indican que el Modelo 1 engloba al Modelo 
2.24 Por lo tanto, el modelo con el ingreso no ajustado, pero que 
incluye la variación en el tipo de cambio real y el efecto del último 
pico de ingreso hasta el segundo trimestre de 2002 (Ecuación 1~) 
se «preferiría» a aquel en el que el ingreso está recalculado consI-
derando las pérdidas de los acti"os líquidos durante períodos infla-
cionarios. 
Para evaluar si el cambio eriel desempleo tiene un efecto signi-
ficativo sobre el consumo· privado para la muestra extendida, se 



















Rl = 0.8000SLF(9,82)=36;463 [0.0000] a=0.0234142 DW= 1.96 








El desempleo no es significativo para toda la muestra. El efecto 
b· . f evaluado del desempleo en el consumo desde 2002 tam len ue 
con una variable dummy multiplicativa para el Dunernployment, pero 
este efecto tampoco fue significativo. 
~4 EXceptopor Cox a niveleS tradicionales de significatividad. 
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8. Conclusiones 
Este trabajo evalúa los efectos de la riqueza y.las restricciones 
de liquidez en la función consumo de Argentina, durante el período 
1980-2004. Se consideró la naturaleza de las series de tiempo para 
evaluar relaciones de largo plazo entre el consumo privado, el in-
greso nacional disponible y también varias variables consideradas 
útiles para medir la «riqueza»: los activos líquidos, la inflación, el 
riesgo soberano y el tipo de cambio real. Los resultados muestran 
que el ingreso nacional disponible es el único determinante de largo 
plazo del consumo privado; no se rechazan las hipótesis de homo-
geneidad y la validez de un modelo condicional de consumo en fun-
ción del' ingreso. En el corto plazo, el efecto impacto también de-
pende de factores cíclicos. ·La presencia de un término de Correc-
ción al Equilibrio sugiere que el consumo responde proporcional-
mente al ingreso, pero sólo en el largo plazo como" mantiene la HIP-
CV durante el período 1980-2001. 
Con respecto a la dinámica de corto plazo del modelo de consu-
mo privado, no sólo el ingreso nacional disponible tiene un efecto 
impacto, sino que también existen efectos de dos medidas de «per-
cepción de riqueza». Las proxies adoptadas por los consumidores 
como determinantes de corto plazo son:. una medida' del tipo de 
cambio real para toda.la muestra ,y un efecto,asociadocori el último 
pico de ingreso para el período 1980:1-2002:2: Cuando el tipo de 
cambio real se aproxima por el cociente entre precios mayoristas y 
al consumidor, como precio relativo de transables sobre no transa-
bies, tiene un efecto rezagado significativo y negativo para toda la 
muestra. Un efecto cíclico de la diferencia entre ingreso corriente y 
último pico de ingreso reforzó la interpretación en términos de la 
HIP-CV de Ando-Modigliani para el período 1980-2001. 
Una vez que las medidas previas de «percepción de riqueza» 
se tomaron en cuenta, las variables relacionadas con la inflación y 
ENFOQUES ALTERNATIVOS PARA LA MODELACtÓN ECONOMÉTRICA Da CONSUMO EN ARGENTINA I 83 
• su efecto asimétrico sobre el consumo privado no pudieron hallarse 
como significativas. El papel de los activos líquidos, las tasas de 
. interés, el ingreso laboral (salarios reales y desempleo) y las varia-
bles demográficas también fue evaluado, sin efectos adicionales 
significativos. 
Asimismo.se comparó el modelo con uno alternativo en el cual 
la variable ingreso se recalculaba sustrayendo la proporción depér-
didas de activos líquidos reales debidas a la inflación. Los tests de 
englobamiento indicarpn qu~ se preferiría el modelo anterior con el 
ingreso sin ajustar. 
La hipótesis d(;) restricciones de liquidez para los consumidores 
argentinos puede rechazarse durante el período 1980:1 a 2001 :4. 
Para este período, el efecto del último pico de ingreso indica «efec-
tos riqueza» y no restricciones de liquidez, pues representa varia-
ciones del ingreso respecto del último pico y no respecto de su valor 
rezagado un período. La muestra extendida revela que, después 
del «defaulb> de la deuda externa y el abandono de la Convertibili-
dad, existen restricciones de liquidez, pues, en el agregado, los con-
sumidores parecen sentir la falta de los recursos financieros nece-
sarios para cumplir con sus planes de consumo óptimos. 
Los patrones de consumo derivados de los modelos economé-
tricQs parecerían ser consistentes con los diferentes contextos ma-
croeconómicos en los que los consumidores argentinos han debido 
tomar sus decisiones de consumo-ahorro. 
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Apéndice 1: Definiciones y fuentes de los datos 
• Consumo privado: Suma del gasto en bienes y servicios de 
residentes privados e instituciones sin fines de lucro (en miles 
de pesos a precios de 1986). Es importante tener en cuenta que 
en septiembre de 1996 la Dirección Nacional de Cuentas 
Nacionales publicó una revisión de las series de tiempo 
trimestrales, medidas a precios de 1986 para el período 1980-
1995. Además, la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales ha 
hallado que el sendero trimestral del PBI no presenta diferencias 
significativas a precios de 1986 y de 1993 durante el período 
1993-1997. Por esto, la primera parte de este trabajo, que tiene 
un período muestral entre 1980 y 2000, usa los precios de 1986 
porque más de la mitad del período está medido .a precios de 
1986~ Los cambios que introdujeron las cuentas nacionales en 
1993 a la l'lJedida del consumo son: (i) la diferencia entre consumo 
privado y público, (ii) el consumo no se obtiene como, una 
diferencia entre los componentes del gasto y el PBI, y (iii) la 
medición del consumo no introduce «variación en existencias». 
ECLAC BS.As. y Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 
(INDEC). 
• Ingreso Nacional Bruto Disponible: Suma del ingreso nacional 
bruto y las transferencias netas corrientes (miles de pesos a 
precios de 1986). ECLÁG BS.As. y Dirección Nacional de 
Cuentas Nacionales (INDEC). 





Tasa de interés: Tasa de interés de los depósitos a plazo fijo a 
30 días. Banco Central de la República Argentina (B.C.R.A.). 
Riesgo soberano: EMBI de Argentina. Carta Económica (Estudio 
Broda) y Bloomberg. 
Inflación' (p -p ) donde p es el logaritmo del nivel general de 
• 1 1-1 1 
precios al consumidor. INDEC. 
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• M1: Billetes y-monedas y depósitos en cuenta corriente. 
B.C.R.A. 
• M3:: Billetes y monedas y todo tipo de depósitos en pesos. M3* 
también incluye depósitos en dólares. B.C.R.A. La información 
está disponible desde 1985:1. -
• Merval: índice agregado de precios de acciones. Mercado de 
Valores de Buenos Aires. 
• Salarios reales: Salarios reales industriales. ECLAC BS.As. 
• Desempleo: Tasa de desempleo. INDEC. 
ti Población económicamente activa: Millones de personas. 
INDEC. 
Apéndice 2: Test de raíces unitarias 
. Serie ADF(j) 
conspñv ADF(1)=-O.7077 




inflpreconv ADF{1 )=-2.679 
inflatm1 ADF(1 )=-2.333 
rint AOF{1 )=-6.719** 
real wage ADF(1)=-2.467 
unemployment ADF(1)=-1.116 -
merval AOF{1 )=-2.222 
eap ADF(1 )=-0.2206 
Período dela mues}ra: 1980:1-2000:4. 
Todos 'los casos inciuyen la constante y j iridica los rezagos del test Dickey-
Fulier Aumeñta'do·(ADF). 
*indica significatividad al 5%. 
** indic~ siQflifi~tivid?d al 1 %. 
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Apéndice 3: Sistemas 
Sistema 1: Sistema de consumo privado, ingreso disponible y m3* 
Sistema lconspriv, lincdisp y m3* 
1985(4) to 2000(4) (3-rezagos y d854,ci901,ci902,ci953 y constante unrestricted) 
U Ho:r=p MW.i Tr 
0.478 p=O 1 39.73" 33.86" 21.01 53.44** 45.55** 29.7 
0.162 p<=1 I 11.16 9.515 14.11 13.71 11.69 15.4 
0.040 p<=2 1 2.551 2.174 3.81 2.551 2.174 3.8 
M3x ,1., is tlle"""",=eigenvalDe statist:ic (-'r1nA.,) and Tr is tlle =ce statist:ic (-!Eln J:(l-,1.,JJ, 
faz: each statist:ic tlle sec:cnd co1umn,¡:n:esents tlle a4jast:ed by degzee CJf :f'mecbn and tlle t:llil:d tlle 





-0.31484 0.041120 -0.0028 
0.80313 0.02752l -0.00159 
1.1340 0.16583 -0.00060 
¡r 
1.0000 -1.0778 0.0051340 
0.79846 1.0000 -0.68369 
4.5l23 11.345 1. 0000 
Sistema 2: El sistema con tres medidas de «percepción de la 
riqueza» 
Sistema lconspriv, lincdisp, exchrate, srteq e inflpreconv 
1980 (4) to 2000 (4) (2 rezagos y d823,ci902 Y constante nnrestricted) 
U Ho:r=p MaxU Tr 
0.351518 P = O 1 35.08* 30.75 33.5 1 80.91** 70.92* 68.5 
0.238787 P <= 1 1 22.1 19.37 27.1 1 45.83 40.17 47.2 
0.180871 P <= 2 1 16.16 14.17 21.0 1 23.73 20.8 29.7 
0.080015 P <= 3 1 6.755 5.921 14.1 1 7.566 6.632 15.4 
0.009955 P <= 4 1 0.8105 0.7104 3.8 10.8105 0.7104 3.8 
Ma.x ,1., is the lI!áx:!.mm!I eigEllvalue statistic 3-.TlDA.,) and Tr is tlle Trace statistic (-'1!1n 
J:(l-,1.,}), for eac!t sta;;'stic the sec0p4 .. co2=.pre.sents tlle adjnstecl by degree of freedom 
and the th:ird the 9Si (Osf:erlrald-Lezmi,,;- 1992) critical. values (See IIendry and Doornik, 
1997) • 
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P' 
tUconspriv 1.0000 -0.98811 0.016339 -0.00091301 -0.0046196 
tUincdisp -1.0492 1.0000 0.66504 0.0024494 -1.5996 
Aexchrate -2.0380 7.5891 1.0000 "'0;16885 0.22398. 
l>.srteq 17.977 7.2274 28.391 1.0000 -7.1898 
Ainflpre¡::onv 
-3.3171 9.0524 0.63104 0.14945 1.0000 
(t 
tUconspriv -0.56735 -0.00081768 -0.037518 -0.0014544 -0.0011310 
tUincdisp 0.19042 -0.0016706 -0.028477 -O • 0012272 -O. 00052238 
Aexchrate -0.17218 0.079091 0.015140 0.0010046 0.0029735 
Asrteq 0.4·7876 0.015821 0'.84301 -0.033970 0.014914 
Ainflpreconv -0.17151 0.25853 0.12287 0.0044127 -0.011201 
(1 is the matr.i.x of standardised vaight: coefficients and p' ths matr.i.x of eigenvect:ors. 
Test LR (x=1) 
Ho: ao=O; _ ·:~Chi A2 (1) = 5.1671 [0.0230] 
* 
Ho: (1,=0,· .ChiA2(1) = 1.1956 [0.2742] 
Ho: (1,=0; ChiA2 (1) = 0.1905 [0.6625] 
Ho: (13=0; ChiA2(1) = 0.00964[0.9218] 
Ho: (1,=0; ChiA2(1) = 0.01451[0.9041] 
Ho: P,=O; ChiA2(1) = 12.77 [0.0004] ** 
Ho: P,=~l; ChiA2 (1) = 0.01549[0.9009] 
Ho: P,=O; ChiA2 (1) = 0.25581[0.6130] 
Ho: P,=O; ChiA2(1) = 0.09577[0.7570] 
Ho: p.=O; ChiA2(1) = 0.01808[0.8930] 
LR is ths like1.:ibood ratio ststistics assuming ;Í:ank =1 
Apéndice 4: Modelo lrrestricto 
El primer modelo es un modelo autorregresivo de rezagos 
distribuidos para toda la muestra, con cuatro rezagos para cada 
variable y dummies trimestrales que permiten residuos ruido blanco, 
homocedásticos y normales. 
Lconspriv = +0.8325 +0.2482 Lconspriv_l +0.11 Lconspriv_2. 
(SE) (0.4704) (0.08063) (0.07712) 
-0.06822 Lconspriv_3 +0.3958 Lcorispri.v_4 +1.037 Lincdisp 
(0.07135) (0.07769) (0.1227) 
-0.267 Lincdisp_l -0.1839 Lincdisp_2 -0.000555 Lincdisp_3 
(0.1308) (0.1238) (0.1311) 



















-0.07976 realexchrate_3 +0.1401 realexchrate_4 
(0.08441) (0.05098) 
+0.0004975 s:rtect.1 +0.003516 srl:e<L2 












(0.01499) .. ' '_ 
-0.02206 inflpreconv_2 -0.02002 inflpreconv_3 
(0.01606) (0.0143) 
-0.04051 inflpreconv_4 -0.02996 d921 
(0.01299) (0.01689) 
R'= 0.995125 F(31,47) = 309.49 [0.0000] 0= 0.0152045 IlW = 1.77 
RSS "" 0,,0.1.08652931 para 32 variables y 79 observaciones 
.• ':- r;_~' • 
Test de comportamiento residual y de especificación 
AR 1- 4 FC.4:, ·44¡- = 0.96829 [0.4345] 
ARCH 4 F( 4, 40) = 0.91589 [0.4641] 
NormaJ.idad Chi"2 (2)= 8.1202 [0.0172] 
RESET F( 1, 47) =. 3.5712 [0.0650] 
Tests LM de autocorrelación (ARl, Heterocedasticidad (ARCHl, Normalidad y Especificación 
(RESET) (ver Hendry y Doomik, 1996). 
Tests sobre coeficientes 
Test de WaJ.d para restricciones linéaJ.es: pLconápriv_1 = 0.26000 
LinRes F( 1, 47) = 0.021585 [0.8838] 
Test de WaJ.d para restricciones lineales: pLconspriv_4 = 0.20000 
LinRes F( 1, 47) = 6.3491 [0.0152] * 
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Apéndice 5: Tests de existencia de restricciones de liquidez 











+O .7919 DL.i.nxiisp 
(0.1037) 




R:=O.804642 F(9,B2)=37.527 [0.0000] 0=0.0231456 Il'iF1.89 
RSS=O.04392913052 para 10 variables Y 92 observaci0D3S 
-0.2619 DLino:üsp0204 
(0.1235) 




Test de wald para restricciones lineales: llllLi=lúp +Ik.-.s05l1 =-~_ 1 











+0.8081 DLincdisp -0.2645 DLincdisp0204 
(0.105) (0.1236) . 
-0.5717 Eqomspriv:i.no:lisp 1 -0.1257 drealexchrate34 
(0.09151) - (0.03951) 
-0.02442 d992 -0.04127 d0223 
(0.0245) (0.01743) 
+O .3489 Dnegirlo:iisp80911 
(0.2045) 
1<' = 0.806931 F(10,81)=33.854 [0.0000] 0=0.0231512 Il'iF1.87 
RSS = 0.04341432344' para II variables Y 92observaci0D3S 
Test de wald para restricciones ~: ~5I1~m 
LinBas F( 1, 81)=0.9605 [0.3300] 
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UNA ESTIMACiÓN DE LOS PARÁMETROS 
ESTRUCTURALES QUE DESCRIBEN 
EL COMPORTAMIENTO DEL 
CONSUMIDOR ARGENTINO' 
1. Introducción 
Como se explicó en el Capítulo 1, Argentina ha sido un caso nota-
ble de inestabilidad macroeconómica, incluso antes de los perturba-
dores episodios de principios;de 2002, cuando el gobiemo anunció el 
«defaulb> de su deuda externa y,el abaru:lono del régimen de Conver-
tibilidad. Mientras que en los países;cd~sarmlladQs los economistas 
tratan de prever aumentos o caídas.:en -la .tendencia de la tasa de 
crecimiento del consumo, en Argentina el signo de"e~ta tendencia es 
incierto, como puede apreciarse en eL siguiente gráfico, donde se 
presenta la evolución temporal del gasto de consumo privado. 
.1 
·Una versión de este trabajo realizada conjuntamente con Hildegart Ahumada 
se encuentra publicada en Applied Economics Letters, 2004,11,719-723. Se 
han presentado diferentes versiones de este trabajo en Seminarios de Docto-
rado y de Economía del Departamento de Economía de la Universidad Nacio-
nal de La Plata, en el Seminario.de'-Eéonomía de la Universidad de San An-
drés, XXXVIII Reunión Anual de la Asociación Argentina de Economía Política 
y 2004 Latin American Meeting of the Econometric Society. 
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Gráfico 1: Serie de tiempo del COl?~UmO privado argentmo 
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_d~r.evemente, los 80's estuvieron caracterizados por- alta in~acIón 
con picos d~ hiperinflación y bajo nivel de actividad. En cambio, los 
90's mostra~on estabilid.ad de precios con aumento d~1 ingreso aun,. 
que el desempleo y la deuda externa también se incrementaron. La 
estabilidad de este último período ha sido témporariamente interrum-
pida po~la devaluación mexicana (el «efecto Tequila», diciembre de 
19·94), el default ruso (mediados de 1998) y la devaluación de Bré3sil 
(enero de 1999). Estos episodios generaron dudas respecto de la 
sustentabilidad de los mercados emergentes. Aunque la Convertibili-
dad soportó este shock externo, fue una primera evidencia de la vul-
nerabilidad del régimen monetario. En este contexto la pregunta rele-
vante es:¿Puede suponerse «racionalid¡;}d» e~ .~I comportamiento de 
los coilsum·idores en'u!Jªe<:;~)nQmía sujeta a tal inestabilidad.mao: 
croeconómica? ' '. ~'l-:' :" f, ::;;. ~< :. 
E.~te trabajo inv~tl9a, ,!O~:I],,~r9fuo'dan1entbs dé las. pe.c\siQn~~ 
de 10~:cón~~midores·,.siguiendo,la metodología econoli1étrica,d~~a 
. - ·:¡~:.;·:1~ :,.:-._.~ -:::1t ~ . ....: .i¡·~:~· .::'..: ".-~; .-¡:.,:,..: . ..!;. 
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estimación de la Ecuación deEulerpor el Método Generalizado 'de 
Momentos (MGM), propuesto por Hansen y Singleton (1982), que 
enriqueció 100s modelos empíricos de expectativas racionales (v'er 
también Hamiltdn, 1994). La estimación se concentra en la obten-
ción conjunta de los parámetros estructurales que describen las 
preferencias de los consumidores en un modelo que supone opti-
mización intertemporal y expectativas racionales. 
La atención se centra en la inestabilidad de los parámetros, una 
dificultad empírica de la aplicación de este enfoque frecuentemente 
alertada en la literatura. Los parámetros estructurales deben supo-
nerse invariantes a diferentes regímenes políticos. Como señaló Fa~ 
vero (2001, p. 227), «en general los parámetros estimados con datos 
de series de tiempo, implementando el MGM en las Ecuaciones de 
Euler derivadas de diferentes problemas de optimización intertempo-
ral, son inestables en el tiempo». También indicaba que «esta inesta-
bilidad es claramente incompatible con su naturaleza de parámetros 
que describen gustosytecnología sugeridos por modelos teóricos». 
Por lo tanto, la estabilidad de las estimaciones de parámetros estruc-
turales en el caso de Argentina es un~ cuestión clave que hay que 
abordar. ',¡:, 
En Argentina; las estimacióñés de parámetros obtenidas usan-
do datos trimestrales para el período 1980:1-2001 :3"presentan los 
valores y signos esperados y son robustas a las diferentes especi-
ficaciones de la matriz de ponderación. Aunque se rechaza conjun-
tamente la constancia de los parámetros, las estimaciones recursi-
vas muestran que el parámetro de aversión al riesgo y el parámetro 
de impaciencia cambian, reflejando una respuesta adecuada a di-
ferentes marcos macroeconómicos. 
El diseño del trabajo es el siguiente. La próxima sección trata 
sobre algunas cuestiones metodológicas. La sección 3 presenta los 
resultados econométricos y se divide en: (1) resultados de la esti-
mación y (2) estabilidad de los parámetros. En la sección 4 se con-
cluye. 
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2. Algunas'cuestiones metodológicas 
Como indicaron Muellbauer y Latlimore (1995): «1978 rué un 
hito para la investigación sobre la función consumo agregadci}». Hilill 
(1978) propuso un enfoque econométrico altemativo al estudio de 
la hipótesis del ingreso permanente-ciclo de vida (HIP~CV). Mode-
lando una decisión de consumo intertemporal de un «consumidor 
representativo» con «expectativas racionales», concluyÓ que la evi-
dencia apoya una versión modificada de la HIP-CV en la cual el 
consumo"slguEr'un camino aleatorio, como se deriva de las Ecua-
ciones'de[ EÚler (condiciones de primer orden del problema de maxi-
mizaci6n de los consumidores) en el modelo más simple. 
La ri'iódelación empírica de la hipótesis de Hall se desarrolló sobre 
la base de la estimación de un modelo dinámico de expectativas 
racionales usando el Método Generalizado de Momentos (MGM). 
Hall (1978) obtiene estas conclusiones a través de la estimación 
directa, con datos agregados, de las condiciones de primer orden, 
de un problema en el que los consumidores estaban tan bien infor-
mados como los econometristas que estudiaban su conducta. Si 
las expectativas se forman racionalmente, los errores de predicción 
no están correlacionados con la información que la gente tiene dis-
ponible al momento de hacer la predicción. Cuando los econome-
tristas pueden observar el subconjunto de información que utiliza la 
gente, el enfoque de expectativas racionales sugiere las condicio-
nes de ortogonalidad a ser usadas por el MGM. Hansen y Singleton . 
(1982) presentaron una aplicación de este enfoque al consLimo nor:': 
teamericano. 
El estudio de las decisiones de cartera de Hansen y Singleton 
(1982) supone que el accionista quiere maximizar 
'" 
, ¿,BT E{u(ct+1") Ix;} (1 ) 
1"=0 
"..'C: •••..• , 




donde e denota el nIvel general de gasto en bienes de consumo 
PC?r parte de un accionista particular;li3 utilidad que el accionista 
recibe de su gasto está representada por u(c); x * representa toda 
la infor.mación disponible para el accionista al ~omento t y j3 es 
un parametro que toma valores entre O y 1. Valores más pequéños 
de f3 implican que el accionista pone menos peso en los ~ventos 
futuros. En el momento t el accionista evalúa la compra de cual-
quiera de los diferentes m activos, una inversión de 1 peso en un 
activo en t tendrá un retorno bruto de (1 + r. ) en t+1. La cartera 
. 1,¡+1 
óptima del accionista satisfará 
donde ur(c¡) =8u /8c. Si la función de utilidad es CRRA(Aver-
sión Relativa al Riesgo Constante): 
1-y u(c¡)=~ paray>Oyy*l 1-y 
u(c¡)=lógc¡ para y =1 (3) 
el parámetro y es conocido como el coeficiente de aversión 
relativa al riesgo y (2) se convierte en 
(4) 
Hansen y Singletón (1982) estimarOn un modelo de este tipo uti-
lizando el gasto de consumo agregado real per cápita en Estados 
Unidos como medida del nivel de gasto en bienes de consumo de un 
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accionista particular. Usaron como instrumE:lntos r~za90s delé!s ta-
sas' de crecimientocjel consumo y de las ta~asde retorno (t~ I()s 
activos invertidos suponiendo que los mismos no estaban relaciona-
qos. con los errores para estimar, segÚn el MGM, los par~roetros 
des~onocidos que d~cribían las preferencias. 
Como reconoce Favero, la ecuación (4)-conocida como la Ecua-
ción de Eule~~ representa sólo la condición de primer orden de la 
optimizactóri y no la solución finé;ll del problema de optimización 
intertempo'ral, por lo que no debe interpretarse como una funcion 
consumo. Los parámetros f3 y r que entran en (4) describen las 
preferencias de los consumidores y son conocidos como «pará-
metros estructurales». 
Dos cuestiones críticas relacionadas con la aplicación de este 
enfoque deben ser tenidas en cuenta. En primer lugar, la estima-
ción por el MGM de la Ecuación de Euler estándar no sería apro-
piada cuando se introducen restricciones de liquidez en el proble-
made optimización intertemporal (ver Muellbauer y Bover, 1986; 
Muellbauer y Lattimore, 1995; y Favero, 2001). En segundo lugar, 
está la cuestión empírica de la obtención de parámetros estructu-
rales a partir d~ datos macroeconómicos agregados, es decir, de 
utilizar datos.agreg~dos para obtener parámetros que describen la 
conducta de un agente representativo (ver también Muellbauer y 
Latlimore, 1995; y Favero, 2001). 
El Capítulo Ibrinda cierta evidencia. empírica de que estas cues-
tiones no son fundamentales en el caso argentino. Primerq, .\os 
resultados mostraron que la conducta de los consumidores no po-
día describirse por medio de modelos con restricciones de liquidez 
como sugerían Muellbauer y Bover (1986), A1tonji y Siow (1987) Y 
De Juan y Seater (1999) durante el período 1980:1-2001 :4. Muell-
bauer y Bover (1986) justifican la inclusión de un término de Co-
rrección al Equilibrio como forma de probar la exi~tencia de restric-
ciones d_e liquidez. Sin embargo, se .eval!-ló y se rechazó la restric-
C¡éj;,)mplí?,it.a ,en esta versión con'~xpectativas de un modelo de 
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Corrección al Equilibrio (el coeficiente estimado para Llyte yt_1 de-
bería ser el fllismo, siendo:y.el-ingreso). A1tonjiy Siow (1987) y 
DeJuan y Seater (1999) propusieron otra manera de evaluar la 
existencia de estas restricciones que consiste en verificar una res-
puesta asimétrica del consumo al aumento o la caída del ingreso. 
. Según la hipótesis de restricciones de liquidez, la respuesta de los 
consumidores a cambios positivos en el ingreso debería ser mayor 
que la respuesta a los cambios negativos. La hipótesis de igual 
respuesta del consumo a aumentos o caídas en el ingreso no se 
rechazó de acuerdo con los tests de restricciones lineales para los 
datos argentinos. En el segundo caso, los resultados no cambia-
ron usando variables agregadas o per cápita y controlando por la 
población, de modo que los datos agregados podrían asimismo 
describir la conducta del consumidor representativo (promedio), 
A partir de la evidencia brindada por el enfoque de la función 
consumo, la existencia de restricciones de liquidez y el supuesto 
de un consumidor representativo no aparecen como limitaciones 
para aplicar el enfoque de la Ecuación de Euler estándar al caso 
argentino antes del «gran quiebre» de 2002. 
Como sugirió Favero (2001), la estabilidad de las estimaciones 
de los parámetros estructurales~con datos de serie de tiempo agre-
gados, siguiendo la metodología del MGM para estimar las Ecua-
ciones de Euler, es un tema clave que hay que abordar. Sin embar-
go, la evaluación de la constancia de los parámetros está relacio-
nada con otra cuestión particular referida a las estimaciones por el 
MGM. Como los estudios de. simulación que investigaban la distri-
bución en m,uestras pequeñas de los estimadores de MGM y los 
estadísticos asociados (ver, por ejemplo, Hayashi, 2000) han ha-
llado que los estadísticos usuales para probar que los coeficientes 
sean cero rechazan la hipótesis nUla,demasiadoa menudo, esto 
podría también afectar la evaluación de la estabilidad de los pará-
metros. «Las estimaciones altamente precisas» hacen que los in-
tervalos de confianza sean dema'siado estrechos y, por lo tanto, 
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podría aumentar la probabilidad de detectar cambiasen los pará-
metros. El caso argentino puede contribuir a la investigación de 
este tema a través de la comparación ~e las estimaciones re'cursi-
vaS"~de: ampos parámetros estructurales. ." ,.~. 
La siguiente sección presenta los resultados de estimar las Ecua-
ciones de Euler de consumo para Arg~ntina, considerando las cues-
tiones metodológicas previamente dei:'-criptas. 
'- ()!: 
3. ; Resultados econométricos 
3.1 Los resultados de la estimación 
Esta sección presenta los resultados de la estimación de las Ecua-
ciones de Euler para Argentina.' El período de análisis comienza en 
el primer trimestre de 1980 y termina en el tercer trimestre de 2001, 
justo antes de la inestabilidad económica y política experimentada 
por el país: el producto colapsó yeldesempleo y la pobreza llega-
ron a niveles desconocidos después;que el gobierno entró en «de':' 
fault» y devaluó a fines de 2001 ycomien.zosde 2002. 
En este trabajo, las tasas de retorno de' los activos se aproxima~ L 
ron por la tasa de interés real de los depósitos a plazo ytambiérq)dr~ 
la tasa de crecimiento del tipo de cambio:reaf1, pues se ha éónsíde:-
rada uno de los principales determinantes de la variación de la «ri-
queza percibida» (ver Capítulo 1). 
El Cuadro 1 presenta las estimaciones2 para Argentina de los 
parámetros estructurales de una Ecuación de Euler cuando la fun-
ción de utilidad presenta la forma CRRA, 
1 Como el tipo de cambio estaba nominalmente fijo durante la Convertibilidad, 
. se aproximó en términos reales por el cociente .entre precios mayoristas y al 
coñsüinidór, dado el' máyor P6$O de rio transables en el último índice. Los 
retornos se ihcluyende:manera quesu-6rden de integración sea 1(0). 
2 Para ~íectu<;lr las ~timaciones se usó ,Eviews. Ver el manual cI~1 usuario para 
una descripción de cada estimador de la matriz de ponderación. 
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dondé el es el gasto de consunio privado per cápita, f3 es el pará-
metro de impaciencia, y r ,es el (valor absoluto del) parámetro de 
aversión al riesgo; r representa los retornos de los activos y está 
aproximado por las tasa de interés real para los depósitos a plazo 
fijo y la tasa de crecimiento del tipo de cambio real. Los instrumen-
tos utilizados son valores rezagados de las variables en t-1 . 
Como las estimaciones por el MGM pueden ser muy sensibles a 
la elección del método de estimación de la matriz de ponderación, 
en el Cuadro 1 se presentan las estimaciones de los parámetros 
estructurales para las diferentes opciones.3 
Cuadro 1. Estimaciones por el MGM y Errores Estándar (S.E) 
de los Parámetros Estructurales 
:,;t~é~};i~if-!~i~~;t;®mªdif@wJª~ªW~9_~fe§:ri~~liiiglºQ'~,;fj?:;2~~-?~~)~\-;'f::; 
Newey-West Newey-West (nw) Andrews (3.12), Newey-West 
Ha (3) Variable 6 
0.9912 0.9906 0.9904 0.9919 
0.0026 0.0026 0.0027 0.0027 
0.4123 0.3778 0.3631 0.4100 
S.E. 0.0788 0.0944 0.1265 0.0860 
Estadístico J 0.1266 0.1430 0.1711 0.1074 
·Entre paréntesis está el razago en el que se trunca 
Las estimaciones de f3 y y no difieren para las diferentes 
especificaciones de la matriz de ponderación. Como es de esperar, 
3 Si biem son tr~ las opciones de estimación de la matriz de ponderación, en el 
Cuadro 1 se presentan cuatro opciones porque para el caso de Newey-W~t Fijo 
uno de los rezagos para truncar se seleccionó conforme a la frecuencia de los 
d~tos (trimes~l. corta en el rezago 4) yel otro rezago se permitió que lo selec-
cIones automatrcamente el programa. 
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• ~ se encuentra entre los valores de O y 1; valores mayores de este 
parámetro significan que el consumidor pone más peso en los 
eventos futuros y' y, el valor (absoluto) del coeficiente de aversión 
relativa al riesgo, es positivo, lo que representa preferencias 
cóncavas. 
Como el número de condiciones de ortogonalidad excede el 
número de parámetros a estimar, la validez de las restricciones de 
sobre-identificación se evalúa utilizando el estadístico sugerido por 
Hansen (1982)4 
T.EstadísticoJ - X2(p -q) 
donde T es el número de observaciones, p es el número de 
condiciones de ortogonalidad y q es el número de parámetros a 
estimar. Dado el valor observado, 
T ;EstadísticóJ = 9.02 (6) 
la hipótesis nula de validez de los instrumentos no se rechaza a los 
niveles de tradicionales de significatividad.5 
3.2 La estabilidad de los parámetros 
Como lo ha sugerido la literatura, la estabilidad de las 
estimaciones de los parámetros estructurales por el MGM es un 
tema fundamental a tener en cuenta. Para analizar la estabilidad 
estructural del modelo, un test de Wald (propuesto por Andrews y 
4 Este estadístico y los siguientes se computan para los resultados obtenidos 
,usando el estimador Newey-West Variable para la matriz de ponderación (el 
"que presenta la forma menos restricta). 
5 Si los instrumentos se extendían al rezago t-2 de las variables, los resultados 
eran similares con una estimación levemente más baja del parámetro de aver-
sión al riesgo y un valor más alto del Estadístico J. 
106 I fv1ARIA LOR!"NA GAREGNANI " 
Fair, 19a8) es utilizado (véase también Ha,mJlton, 1994). Bajo la 
': ':: ;,: '. L •• ~ " " • • 
hipótesis nula, el estaqístico tiene la forma chi-cuadrado y evalúa 
, '. ". _' .," .J. _ ::. . • : -:.' ). : -, .•.. . -
la hipótesis, Ha: 81=8z donde 81 (8z) es un vector de parámetros (q x 
1) qu_e caracterizélla,~\ wi~~ras To (las última~ T-To) observaciones. 
A 1'. A r\ i\ ,~ 
AT =T(8 I,To -8 2.T~r.)'{n: -1 V I,To + (l-rr ti V 2,T "To r l (8 I,To -8 U-T.) ~ X 2 (q) 
donde ies la proporción de observaciones contenida en la primer 
submuestra To!T; (J 1,ro «(J 2,T-TO) es el vector de parámetros estimados 
con las primeras To (las últimas T-To) observaciones; y VI.T, (V,.T-TJ 
es la matriz de covarianzas de los coeficientes estimados con las 
primeras To (las últimas T-To) observaciones. 
Como este tipo de estadísticos requiere la definición de un punto 
de quiebre", seJijóTod,e modo que el segundo período comenzara 
con el inicio del régimen de COIwertibilidad. La selección de este 
punto de quiébre se basó en ~l análisis gráfico de la evolución 
temporal del consumo privado presentada en el Gráfico 1. Pueden 
observarse claramente dos períodos -1980:1-1991 :1y 1991 :2-
2001 :3- que pueden distinguirse de acuerdo al comportamiento 
del gasto de consumo privádo. Entre 1980 y 1989, el consumo no 
experimentó una tendencia definida e incluso se observó una fuerte 
caída en 1985, justo antes del Plan Austral, que apuntó a controlar 
las altas tasas de inflación que la economía había estado 
experimentando. Durante el tercer y el cuarto trimestre de 1989 y 
el comienzo de 1990, los valores del consumo privado disminuyeron 
considerablemente. Este fue el período de hiperinflación. Desde el 
comienzo del plan de Convertibilidad (1991 :2) y durante los períodos 
de reformas económicas en un contexto de estabilidad de tipo de 
cambio y de precios, el gasto de consumo privado presentó una 
tendencia positiva. Los resultados para las dos muestras se 
presentan en el Cuadro 2. Sólo se presentan los resultados con el 
estimador Newey-West Variable de la matriz de ponderación, pues 
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no difieren con el uso de lOs distinlos métodos; el seleccionado es 
,elmásflexible y muestralósvalores mínimos del Estadístico J. 




Estimador de la Matriz de Ponderación: Newey-West Variabie ' 
En el caso de Argentiria, la estabilidad de los parámetros, evalua-
da conjuntamente,par.!Has últimas dos décadas es claramente re-
chazada (A¡supera ampliamente los valores críticos de una ,t(2)). 
La primer suomuestrapresenta resultados similares a los obtenidos 
para toda la.muestrá~En'cambio, la segunda submuestra presenta 
estimaciones. bastante-diferentes, con un parámetro de aversión al 
riesgo (y) con el signo opuesto y no significativo. ' 
Asimismo es posible evaluar la constancia de los parámetros a 
través de la 'estimación recursiva de cada parámetro estructural del 
modeloiLas éstimaciones recursivas tienen la ventaja de poder efec-
tuarse sin necesidad,de definir un punto de quiebre. El análisisindi-
vidual también permite la comparación de la estabilidad de estima-
ciones que son ba:stante diferentes respecto de su variabilidad den-
. tro de la muestra (ver S.E para ~ y yen los Cuadros 1 y 2).6 
6 Nótese que cU,anto más precisas son las estimaciones, más estrecho es el 
intervaló de confianza y mas 'alta la probabilidad de rechazar la hipótesis nula 
de'estabilidad. Esto podría seruri probleimarecurrente con los estimadores de 
MG.M, pues los estad!stieps usuales rechazan la hipótesis nula (de coeficiente 
cero) con demasiada frecuencia (ver, por ejemplo, Hayashi, 2000). 
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. Los Gráficos 2 y 3 muestran las estimaciones recursivas de~ y 
y Junt~ con sus intervalos de confianza al 95%. Las estimaciones-
recursivas del parámetro de aversión al riesgo (y) están claramen-
te fuera de los límites de los intervalos previos. Las:estimaciones 
p~re~ería~ ser más estables para el caso del parárhétroi de impa-
CienCia, Siendo al mismo tiempo más precisas y con intervalos de 
confianza más estrechos.? 
Gráfico 2: Gráfico recursivo de las estimaciones del 
parámetro de impaciencia 




, :. ",:: 
2002 
7 Nót~i3'qu~ se hari~~~do escalas diferentes en el Gráfico 2 y el 'Gráfico 3. 
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Gráfiqo 3: Gráfico recursivo de las estimaciones del 
pá[ámetro de aversión al riesgo 
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Dado este comportamiento de las estimaciones, vale la pena 
analizar la evolución de ambos parámetros en el tiempo. Con res-
pecto al parámetro de impaciencia, se observa cierta evidencia de 
que se puso un mayor peso en el consumo futuro en la función de 
utilidad durante los primeros años de la Convertibilidad, aunque tem-
porariamente este peso haya sido reducido (más impaciencia) du-
rante la crisis mexicana. En el caso del coeficiente de aversión al 
riesgo se puede inferir que el agente representativo parece haber 
disminuido el grado de aversión al riesgo después de que se adop-
tara el régimen de Convertibilidad a principios de la década del 90, 
pero también se observa una reversión abrupta a los valores inicia-
les después de la devaluación mexicana (<<el Efecto Tequila»), que 
sembró dudas sobre la permanencia del régimen monetario y la 
solvencia del sistema financiero. Aunque los resultados pUé,den ,di':' 
~;.~,¡-/:" ~.:; ... ~.'.--, .. 
ferir para shocks más fuertes que impliquen gran inestabilidad eco-
nómica, la estimación recursiva ayuda a comprender la falta de es-
tabilidad de los parámetros estructurales para un consumidor re-
presentativo que vivió en la Argentina durante las últimas décadas. 
4. Conclusiones 
Este trabajo ha presentado la estimación de los parámetros es-
tructurales que describen el comportamiento del consumidor repre-
sentativo, siguiendo el enfoque de la estimación de la Ecuación de 
Euler por el Método Generalizado de Momentos para una econo-
mía sujeta a gran inestabilidad macroeconómica:Argentina (1980:1-
2001:3). 
Los resultados muestran que las estimaciones de los paráme-
tros tienen 10l:) valores y signos esperados. Las restricciones de so-
bre-id~nt!ficación han sido evaluadas, no rechazándose la hipótesis 
nula de validez de los instrumentos (valores rezagados un período 
de todas las variables del modelo). Las estimaciones son robustas 
a las diferentes especificaciones de la matriz de ponderación. 
La atención se centra en la estabilidad de los parámetros, una 
dificultad empírica de la aplicación de este enfoque frecuentemente 
alertada en la literatura. Esta cuestión crítica de la estabilidad de los 
parámetros ha sido evaluada de dos formas: conjuntamente me-
diante un test de Wald ya través de la ~stimación recursiva de cada 
parámetro. La estabilidad de los parámetros estructurales es re-
chazada cuando se la evalúa conjuntamente dividiendo la muestra 
en el momento en que comienza el régimen de Convertibilidad. Las 
estimaciones recursivas muestran que el coeficiente de aversión al 
riesgo es claramente inestable, mientras que el parámetro de impa-
ciencia, que presenta las estimaciones menos inciertas, sería el 
más estable. Sin embargo, sus variaciones pueden interpretarse 
como una respuesta adecúada a diferehtes contextos macroeco-
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nómicos. A principios de los '90, cuando las nuevas reglas del régi-
men de Convertibilidad se percibieron; el consumidor representati-
vo se volvió menos impaciente y menos averso al riesgo, pero cuando 
la crisis m.exicana. sembró dudas sobre la permanencia de este 
acuerdo monetario y la solvencia del sistema financiero, este con-
sumidor representativo argentino se volvió, otra vez, más averso al 
riesgo. Dada esta evidencia, se podría considerar que los consumi~ 
dores argentinos se comportan de manera «racional», conforme a 
las estimaciones de los parámetros de una Ecuación de Euler es-
tándar para los diferentes períodos. 
Apéndice 1: Definiciones y fuentes de datos 
Consumo privado: Gasto de consumo privado (miles de pesos a 
precids de 1986). Ministerio de Economía y ECLAC BS.As. 
Tipo de cambio real: Cociente entre precios mayoristas yal consumidor. 
INDEC. 
Tasa de interés: Tasa de interés de depósitos a plazo fijo. 
Estadísticas Financieras Internacionales-FMI. 
Altonji;J. y Siow,A. (1987}Testing the Response of Consumption to 
InnomeChanges with (Noisy) PanelData, TheQuarterly Joumal 
.'ofEconomícs;.1 02,2" 293..,328. 
Andrews,. D:yFair, ·R.~(1988) Inference in Nonlinear Econometric 
" Models·with Strucfural Change, Revíew of Economíc Studíes, 
.' 55,615-640.. 
. DeJuan; J. ySeater, J. (1999) The permanent income hypothesis: 
Evidence from the consumer expenditure survey, Jouriíaldr 
·c:Monetary Economícs, 43,351-376. 
Favero, C. (2001) Applied Macroeconometrícs, Oxford University 
Press. 
Hall, R. (1978) Stochastic Implications ofthe Life Cycle-Permanent 
Income Hypothesis: Theory and Evidence, Jóumal of Polítical 
Economy, 86, 6, 971-987. 
Hamilton, J. (1994) TIme SeríesAnalysis, Princeton UniversityPress, 
Princeton. 
Hansen, L.P. (1982) Large Sample Properties of Generalized Me-
thod of Moments Estimators, Econometríca, 50,4,1029-1054. 
Hansen, L.P. y Singleton, K.J. (1982) Generalized Instrumental Va-
riables Estimation of Nonlinear Rational Expectations Models, 
Econometríca, 50, 5, 1269-1286. 
Hayashi, F. (2000) Econometrícs, Princeton University Press. 
Muellbauer, J. y Bover, O. (1986) Liquidity Constraints and Aggre-
gation in the Consumption Function under Uncertainty, Discus-
sion Paper12, Oxford, Institute of Economic and Statistic. 
Muellbauer, J. y Latlimore, R. (1995) The Consumption Function: A 
Theoretical and Empirical Overview, en Pesaran y Wickens Eds. 
Handbook of Applied Econometrics: Macroeconomics. Blackwell 
Publishers, pp. 221-311. 
van Praag, B. y Booij, A. (2003) Risk Aversion andthe Subjective 
Time Discount Rate: A Joint Approach, CESifo Working Paper 
Series No. 923, Tinbergen Institute Discussion Paper No. 2003-
018/3. 
ENFOQUES ALTERNATIVOS PARA lA MODELAOóN ECONOMÉTRlCA Da CONSUMO EN ARGENTINA I 113 
. .,.~ , , 
.0, 
CAPíTULO 111 
COMPORTAMIENTO EXPONENCIAL VS. 
HIPERBÓLICO DE LOS CONSUMIDORES 
ARGENTINOS 
1. Introducción 
.. La gente se puede comportar de una manera distinta cuando 
decide entre una retribución inmediata o a futuro. Este hecho ha 
sido sugerido en la literatura económica en la década del cincuenta 
(Strotz, 1956) y reconsiderado nuevamente durante los noventa (Lo-
ewenstein y Prelec',\J992, Sozou, 1998, Laibson,·1997, 1998, Ha-
rris y Laibson, 2001',' Frederick et. aL, 2002, entre otros). Strotz (1956) 
en principio había sugerido que la gente es más impaciente en las 
decisiones de corto plazo que cuando se trata de decisiones de 
largo plazo. Un ejemplo usualmente sugerido para describir este 
comportamiento es el siguiente. La gente prefiere dos manzanas 
en 101 días que una manzana en 100 días pero al mismo tiempo 
prefiere una manzana hoy antes que dos manzanas mañana (Ha-
rris y Laibson, 2001). La reversión en las preferencias en este ejem-
plo muestra que la gente tiene una tasa de descuento más alta 
entre el presenté y el próximo período que entre dos períodos sub-
siguientes. El contraste entre la paciencia de largo plazo y la impa-
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ciencia de corto plazo se captura a través de funciones de descuen-
to que toman la forma hiperbólica. 
Los resultados del Capítulo 11 muestran que el modelo exponen-
cial (factor de descuento constante) describe el comportamiento de 
los consumidores para el período 1980: 1-2001 :3. Sin embargo, cuan-
do la muestra se extiende para incluir el período 2002-2004, el nue-
vo entorno macroeconómico podría implicar una percepción dife-
rente sobre la realización de los retomas futuros que podría reflejar-
se a través de un factor de _descuento hiperbólico que permita distin-
guir impaciencia de corto plazo y de largo plazo. 
El objetivo de esta investigación, que constituye el Capítulo 111 
de este estudio, es desarrollar una aplicación empírica de Harris y 
Laibson (2001) para obtener los parámetros estructurales de las 
Ecuaciones de Euler Hiperbólicas usando datos trimestrales du-
rante el período 1980:1 a 2004:31 aplicando el Método Generaliza-
do de Momentos (MGM). 
Es interesante nolar_que los ~gentes que .utilizan un factor de 
descuento hiperbólico presentan expectativas racionales pero tie-
nen un comportamiento diferente al que se supone en la Ecuación 
de Euler Estándar que supone una función de descuento constan-
te (forma exponencial). Al igual que en el Capítulo 11, las tasas de 
retorno de los activos son aproximadas por la tasa de interés real y 
la tasa de cr.ecimiento ejeHipo de cambio real, dado que esta última 
ha resultado ser unode~os- principales determinantes de las varia-
ciones de la «riqueza percibida» en la Argentina [ver Capítulo 1]. 
Los resultados son consistentes con los obtenidos en el Capítu-
lo 11. Mientras que para el período 1980-2001 una función de des-
cuento exponencial puede ser utilizada para describir las decisio-
nes de los consumidores, para el período 2002-2004, en cambio, 
una función de descuento hiperbólica se aplicé;lI:í!3 para describir 
los parámetros estructurales que están detrás de- sus. decisiones 
de ahorro-consumo. 
1 El mismo período muestral del Capítulo 1. 
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El trabajo-se organiza como sigue. La sección 2 presenta una 
breve revisión de la literatura. La sección 3 presenta los resultados 
econométricos y finalmente en la sección 4 se presentan las con-
clusiones. 
2. Una revisión de la literatura 
En 1937 Samuelson prqpuso el modelo de «Discount-Utility» -
(DU). Si bien Samuelson reconoce sus reservas respecto de la 
validez normativa y descriptiva de su modelo, el modelo DU ha 
sido ampliamente utilizado en el análisis económico de las decisio-
nes intertemporales. Algunas insuficiencias de esta función han 
sido tenidas en cuenta por la _literatur~ empírica dado que se ha 
observado que las :tasas de d~~cu~nto no son constantes y es más 
parecería que:d~c,inalJ_._ '7-_ ~-l 
_ Strotz (1956) ha sugerido que cuando un individuo elige un pJan 
de consumo para ,un períOdo futuro;_1a tasa de descuento aplic~da 
a la utilidad futura .depende de la distancia en el tiempo respecto 
del momento presente. Asimismo ha sugerido la existencia de mayor 
impaciencia en las decisiones de corto plazo respecto de las eje 
más largo plazo. -
Sozou (1998)reconoceqlJE%l]3 preferencia sistemática por un 
retorno inmediato respecto de otro retorno futuro de la misma mag-
nitud se observa con frecuencia, considerando que una razón para 
dicho comportamiento podría consistir en el riésgo qUe se corre de 
que el retorno futuro finalmente no se materialice. -
El contraste entre paciencia de largo plazo e impaciencia de 
corto plazo se captura con funciones de descuento que toman la 
forma hiperbólica (Loewenstein y Prelec, 19,92, Laibson, 1997 y 
Harris y Laibson, 2001). Tales funciones de desQuento implican 
tasas de descuento decrecientes y al mismo tiempo implican in-
consistencia temporal dado que la función de descuento entre dos 
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períbdosdepende del momer'li:o del tiempo en que se esté'eva-
luando. Sin embargo, Sozou (1998) considera que no debería'ha-
ber'incorisistencia temporal si el consumidor percibe que la pro-
mesa del retorno futuro no es segura, teniendo asignada una pro- . 
babilidad de' ocurrencia. 
Laibson (1997) Y Harris y Laibson (2001) usaron el factor de 
descuento hiperbólico para estudiar. las deCisiones consumo-ah 0-
rro. A los fines de reflejar el patrón empírico de las tasas de des-
cuento decreCIentes Laib'son (1997) Y Harris y Laibson (2001) adop-
taron lasiguient~r'fúnción de descuento de tiempo discreto 
{1, {Jt5, {Jt52 ,{J03,:.: {Esta función de descuento «cuasi-hiperbó,;.· 
lica»reflejaría que la tasa dédéséuento tendría u'na tendencia de"';' 
clinante más rápida'en efcorto'ptazo que en el largo plazo. El faé~ 
tor de des6u~hf6~ de corto':plazo es {Jt5 1 Y el factor de descuento 
de largo'~láz([és';o . La función de descuento hiperbólica engloba 
el caso estándar de factor de descuento exponencial,que es:el 
caso en el que (J = 1 : 
- Harris y Laibs6rl (2001) modelaron el comportamiento del propio 
individud.a 101ar9'0 del tiempo. El mismo individuo toma decisiones 
intertemporales respecto de su plan de consumo que se indexan 
conforme a los respectivos períodos de control (t=0,1 ,2, ... ,T). 
Durante el período t el consumidor cuenta con tenencias de dinero 
líquido XI ~ O, selecciona un nivel de consumo cI que excluye 
préstamos y ahorros, xt - C I . El retorno bruto sobre los ahorros es 
fijo R ~ O yen el. período siguiente el consumidor recibeingresos 
laborales Yt+l > O . Por lo que, las tehencias de dinero del próximo 
período son Xt+1 = R(xt - .cI ) + Yt+l' El individuo al'morhento t 
recibe una retribución .. -:::",Y',' 
ro 
Et[U(ct) + {J¿:>,iU(Ct+¡}] . 
i=l 
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Este modelo engloba el caso de descuento exponencial con 
{J = 1, O ::; t5 < 1, asimismo engloba el caso «cuasi-hiperbólico» 
(J < 1, O ::; t5 < 1. 
Harris y Laibson (2001) discutieron la forma hiperbólica de la 
Relación de Euler. Los autores comienzan su análisis sobre 
consumidores hiperbólicos describiendo un problema de decisiones 
intertemporales de consumo con un horizonte infinito considerando 
la tenencia de un único activo líquido. Suponen que e es una función 
de consumo de equilibrio 
C(XI ) E argmax U(c)+EI [{Jt5V(R(xt -C)+ Yt+I)] (1) 
ce[O,x,J 
donde X I representa las tenencias de dinero, R es el retorno bruto 
y fijo de los ahorros, Yt+1 es el ingreso laboral y Ves la función de 
valor. La primer condición de primer orden asociada a la ecuación 
(1) implica que 
Esta condición de primer orden y el teorema de la envolvente 
implican que el precio sombra del dinero es igual a la utilidad 
marginal del consumo. 
(3) 
V Y W están Vinculadas por 
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¡6If~(eriCiando (4) con respecto aXl+l y sustituyendo en (2) 
De f~\3nalogía con la ecuación (3) y reacomodando 
i. ' Esta e~ f~ Relaci6hde Euler Hiperbólica.· Cuando [3=1 esta 
relación se reduce a la Relación de Euler Exponencial 
(7) 
La ecuación (7) implica que la utilidad marginal de consumir un 
peso extra hoy debe igualar a la utilidad marginal de ahorrar dicho 
peso. El peso ahorrado aumenta R pesos para el próximo período y la 
utilidad se descuenta por el factor o . El término del lado derecho de 
la ecuación representa el valor de los ahorros marginales al día de 
hoy. La diferencia entre la Relación de Euler Hiperbólica (REH) y la 
Relación de ·Euler Exponencial (REE) es la siguiente, en el caso de 
REH el factor de descuento exponencial, o , es reemplazado por el 
factor de descuento efectivo C (Xl+l) po + (1- C (Xl+l)) o que es 
ú"ri promedio ponderado del factor de descuento de corto plazo (un 
período) po y el factor de descuento de largo plazo o, donde los 
respectivos pesos dependen de C(Xl+l) ' la propensión marginal a 
consumir. El factor de descuento efectivo en la REH varía significati-
yamente con las tenencias de dinero. Los consumidores que esperan 
bajas tenencias futuras de dinero (consumidores con restricciones de 
liquidez) esperarán una C (xt+l ) cercana a uno (bajas tenencias de 
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dinero implican una alta propensión marginal a consumir), lo cual sig-
nifica que el factor de descuento efectivo será aproximadamente igual 
a po . Por el contrario, los consumidores con altas tenencias futuras 
de dinero esperarán una C(XI+1) cercana a cero, lo que implicará 
un factor de descuento efectivo aproximadamente'igúala ¿¡ . 
Harris·YLaibson (2001) compararon el comportamiento de agen-
tes hiperbólicos y exponenciales utilizando simulaciones para todo 
el ciclo de vida de ahorros y colocaciones de actiVos. Si bien calibra-
ron niveles idénticos de riqueza total para hiperbÓliCOS 'y exponen-
ciales, encuentran algunas diferencias entre ellos: los agentes hi-
perbólicos invierten comparativamente menos de su riqueza en acti-
vos líquidos, mantienen relativamente menos proporci6n'de riqueza 
'líquida y piden mayores préstamos en el mercado de: "crédito (con 
tarjetas de crédito). Encuentran que las simulaciones hip'erbólicas 
son relativamente mejores que las simulaciones exp6henciiiiíes' para 
explicar la evidencia encontrada tanto en elmercádo de tafjeitás de 
crédito como respecto de los ca-movimientos del consumo y del 
ingreso y asimismo para explicar la acumulación de activos .. 
Laibson (1998, p. 865-866) reconoce que el modela hiperbólico 
replica notablemente las propiedades del modelo de «buffer stock» 
re·specto dela relación consumo-ingreso. En el modelo de «buffer 
stock» los consumidores amortiguan consumo contra los shocks 
de ingreso de alta frecuencia pero no son pacientes como para 
suavizar el consumo a lo largo de la vida (/ow frequency Iife-time 
smoothing). Laibson (1998, p.866) asimismo encuentra que «el 
modelo hiperbólico va más allá de las predicciones del modelo de 
«buffer stock», explicando una amplia g~ma adicional de regulari-
dades empíricas anómalas». Una de las anomalías está relaciona-
da con la pérdida del efecto del ahorro precautorio. En los modelos 
de «buffer stock» una alta varianza condicional del crecimiento del 
consumo está asociada con un mayor valor esperado de la pro-
pensión marginal a consumir un período adelante; en el modelo 
hiperbólico una alta C (XI+I) implica un factor de descuento afec-
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tivd bajo, una baja pendiente esperada para el sendero de consu-
mo compensando el efecto délahorropré¿:aótorib.Ótraanomalía 
;está relacionada con la elasticidatV¿fe 'sustitución interterriporal 
(cómo varía la péndiente del sendéro' dé consumo cuando varía la 
tasa de fnt,erés) que en la ecÓnomíaexpoñ"en-ciaÍ estándar es igual 
a la inversa del coeficiente deaversíóil'lelativa al riesgo. Por el 
contrario, la mayoría de los estudios empíricos surgteren que la elas-
ticidad de sustitución interteni'poral es menorála;invers'~:Pdel coefi-
ciente de aversión relativa 'al riesgoi',EI'trf'otlelb hipetbó)lcb es con-
sistente con esta evidencia enipíric~ porque'cUarido'1J :2f se satis-
faCe dicha igualdad pero cuando,B <1 18relaeión uno a' b~'o entre la 
elasticidad de sustitución y el coeficiente de aversión al riesgo se 
rompe. Si el coeficiente de aversión relativa al riesgo es-itláyÓ(a 
uno, la elasticidad de sustitución intertemporal es menor a la iHVer~á 
de dicho coeficiente; el efecto ingresbdc;mina al efeCto sustitución. 
Un aumento de la tasa dé interés' :allmEmta la tasa 'décorisumo y 
reduce el factor de d~scuento efectivo, lo que implica una menor 
tasa de crecimiento del consumo y una limpieza parcial del efecto de 
una mayor tasa de interés. 
Frederick, Loewenstein y O'Donoghue (2002) sugirieron que parte 
del comportamiento observado de los consumidores puede usualmente 
interpretarse como evidencia en favor de funciones de descuento hi-
perbólicas, por ejemplo: (i) cuando se le pide a la gente que compare 
un retorno menor y cercano con un retorno mayor y lejano en el tiem.: 
po, la tasa de descuento implícita sobre mayores horizontes detiem-
po es menor que la tasa de descuento implícita sobre horizontes más 
cortos de tiempo; (ii) la forma funcional hiperbólica aproxima los datos 
mejor que la forma funcional exponencial, que impone tasas de des-
cuento constantes y (iii}las preferencias entre dos retornos retrasa-
dos en el tiempo se puede revertir en favor del retorno más próximo 
cuando el tiempoentre ambos retornos disminuye. Las funciones de 
descuento hiperbólicas ayudan a explicar el comportamiento obser-
vado en un amplio rango de hechos estilizados sobre consumo. 
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La próxima sección presenta los resultados de la estimación de 
Ecuaciones de Euler Hiperbólicas. para Argentina durante el perío-
do 1980:1 a 2004:3 analizando el comportamiento de la REE ver-
sus el comportamiento de la REH. 
3. Resultados econométricos 
A los fines de obtener .estimaciones de los parámetros estructu-
rales de una Ecuación de Euler Hiperbólica para Argentina se esti-
ma una aproximación empírica de la Ecuación (6) usando datos 
.trimestrales (1980:1 a 2004:3l-siguiendo el Método Generalizado 
de Momentos (MGM). ' c.·, 
La Tabla 1 presenta las.estimaciones2 de una Ecuación de Euler 
Hiperbólica (EEH) cuando la función de utilidad es de la forma CRRA 
es decir ' 
donde e representa el gasto de consumo privado per cápita, R 
denota el retorno bruto sobre los ahorros, e' es la derivada de e 
respecto de las tenencias de dinero, fl y t5 son los factores de 
descuento, flt5 es el factor de descuento de corto plazo y t5 es el 
factor de descuento de largo plazo y finalmente y es el (valor abso-
luto del) parámetro de aversión al riesgo. En esta aplicación empí-
rica, como en el Capítulo 11, los retornos se aproximan por la tasa 
de interés.real de depósitos a plazo y por la tasa de cre,cimiento del 
tipo de cambio reaP y e' se aproxima por el cociente er.lreconsu-
2 Se utiliz~ e~ programa econométrico Eviews. Véase la guía al 'usuario para 
una descrlpclon detallada de cada estimador de la matriz de ponderación. 
3 ~ado que el tipo de cambio permaneció nominalmente fijo d,urante la Converti-
bilidad: se lo ha aproximado en términos reales por el cociente de los. precios 
mayoristas a los precios al consumidor. Los retornos se incluyen de forma 1(0). 
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mo y tenencias de dinero, en este caso la propensión marginal a 
consumir se supone igual a la propensión media a consumir.4 
.-;~ Los resultados se muestran en la Tabla 1 donde la robustez de 
las estimaciones a la selección del método para estimar la matriz 
de ponderación también puede observarse. Los instrumentos 
utilizados son rezagos de las variables. 
Tabla 1. Estímacionesporel MGM y Errores Estándar (S.E) 











S.E~·· : 0.097 0.096 
y 0.328 . 0.301 0.347 
&E affl 
8 0.965 
S. E 0.064 
Estadístico J 0.094 
7E\1tr¡¡parénlel?\s está el rezago en el que se trunca 









El primer resultado de la estimación por MGM de la EEH es que 
j3 no resulta diferente de 1 para todo el períod05 , lo que indica que 
la Ecuación de Euler Exponencial estándar representa el compor-
4 Las tenencias de dinero son aproximadas por el ingreso nacional a precios 
corrientes más tenencias de dinero por motivo transacciones de fin del período 
anterior (dinero, cuenta corriente y cajas de ahorro). A los fines de evaluar la 
sensibilidad de los resultados a.estos ponderadores, se probaron ponderado-
res ad-hoc entre 0.5 y 0.9 en la estimación por el MGM; pero los prinCipales 
resultados. se mantienen. - . . 
5 A través de un test de Wald de restricciones· lineales sobre los parámetros se 
encuentra·.que·el parámetro p'no ha resultado ser diferente de 1 para tO?O el 
período (con probabilidad 0.6023, usando el estimador Newey-West Vanable 
para la matriz. de ponderación). . 
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tamiento de los consumidores argentinos durante el período 1980: 1 
a 2004:3 reforzando los resultados encontrados en el Capítulo 11. 
Cuandoj3=1 el término (e't+lj3o-+(1-C't+l)o) es igual t5 ynos 
encontramos ante el caso de descuento exponencial. 
Sin embargo, una propiedad saliente de la EEH es que permite 
considerar la existencia de restricciones de liquidez. Como sugie-
ren Harris y Laibson (2001), cuando se esperan bajos niveles de 
tenencias de dinero, e' será cercana a 1 y los consumidores pre-
sentarán restricciones de liquidez. implicando que el factor de des-
cuento efectivo será j30 pero cuando se esperan alto$ niveles de 
tenencias de dinero y los consumidores no. presentan restricciones 
_ de liquidez, se esperará una e' cercana a cero y el factor de des-
cuento será o . En general, el factor de descuento efectivo será un 
promedio ponderado de estos factores, con los pesos determina-
dos por la propensión marginal a consumir. Dado que como se 
expre'saba anteriormente, bajo~ niveles de tenencias de dinero 
implican agentes con restricciones de liquidez, la EEH parecería 
ser apropiada para describir las decisiones de los consumidores 
cuando estas restricciones se hacen efectivas. En el Capítulo I los 
resultados muestran que se podría considerar que los consumido-
res argentinos enfrentan restricciones de liquidez solamente para 
el período que se inicia en el año 2002. El Capítulo 11 muestra que 
la REE describe el comportamiento de los consumidores argenti-
nos hasta el tercer trimestre de 2001. Dados estos resultados, las 
estimaciones que se presentan en la Tabla 2 se realizan conside-
rando que los pesos C' solamente aparecen en el período'2002:1 
a 2004:3 a través de una variable multiplicativa para este período. 
Si el coeficiente f3 es menor a uno, el comportamiento de los con-
sumidores podría representarse por EEH en el nuevo régimen. 
Los instrumentos usados son los segundos y terceros rezagos 
de la tasa de crecimiento del consumo, de la tasa de crecimiento 
del tipo de cambio real y de la tasa de interés separada en sus dos 
componentes, la tasa de interés nominal y la inflación; 
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•. 0~ps resultados se muestran en la Tabl1'l,2,donde tampi$n'puede' 
0Rservarse la robustez de las estimaciones a los diferentes:méto-
d()s utilizqdos para estimar la matriz de ponderación. 
. .} .:. : 
Tabla 2. fstimaciones por el fy1GNf y, Errores Estándar (S.E) 
de los Parámetros Estructurales . 





Newey-West (nw) Andrews (3.64)" Newey-West (7)* 
Fi"o 3' . Variable 















Estadístico J 0.1532 0.1611 0:1084 
*Entre paréntesis está el rezago en el que se trunca 
. Como puede observarse, el valor (absoluto) del coeficiente de 
qversión relativa al riesgo (r ) es positivo, representando preferen-
cias cóncavas. 
Es importante notar que en este caso la estimación de f3 es 
0.96, un valor diferente de 1, cuando EEH es considerada a partir 
d~,?002. La Tabla 3 muestra que el estadístico de VVald rechaza la 
hip,P,tesis de qu~::es1e c.p~ficiente sea,lgual a 1 . .Las Tablas 2 y3 
tambié.n muestré\.:tl:,queel factor de descuento 8 no es diferer:¡j:~ de 
1, él los nb(@I~s trqdicior;¡1?I~~ de sig¡;Jificatividad. Este valor del factor 
de descuento coincide con una fun~ión de descuento de la forma 
{1 ,{J~. {J, {J, ·/J, ... },una fQr~a. que ha ;igo utilizada porAkerlof (1991). 
Tal fl;lnción.representala~~decisiones, de individuos que hacen pesar 
los retornos del día de hoy más que cualquier otro retorno futuro d.e 
. mayor tamart(),~ Dilatar acciRnes (<<Procrastination») es una 
característica de esta clase de comportamiento. Esta conducta de 
dilatar acciones (<<Procrastihatiom» ocurre cuando «los costos 
presentes son excesivamente altos en comparación con los costos 
futuros, conduciendo a los individuos a posponer la tarea hasta 
mañana sin prever que cuando llegue mañana, la acciÓn~fequerida 
se va a retrasar nuevamente» (Akerlof 1991, p.1). Este tipo de 
comportamiento se nos revelaría como el adoptado por el 
consumidor argentino representativo después del quiebre de 2002. 




, Dado que el número de condiciones ,de ortogonalidad excede al 
número de parámetros a estimar, la validez de las restricciones de 
sobre-identificación se evalúa usando el estadístico propuesto por 
Hansen (1982)6 
T.J - statistic - X, 2 (p - q) 
donde T es el número de observaciones, p es el número de 
condiciones de ortogonalidad y q es el número de parámetros. Dado 
el valor observado, 
6 Este estadístico se cpmputa usando el estimador Newey-West Variable para 
la matriz de ponderación (la forma menos restricta). 
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T.J - statistic -= 10.18 (30) 
la hipótesis nula de validez de los instrumentos no es rechazada a 
los niveles tradicionales de significatividad. 
",' Resumiendo, las estimaciones de los parámetros presentan los 
valpres y signos esperados. Las estimaciones son también robus-
ta~'a-Ias diferentes especificaciones de la matriz de ponderación. 
El modelo exponencial describe el comportamiento de los consu-
midores argentinos durante el período que finaliza en el año 2001 
(como en el Capítulo 11). Posteriormente, una clase de función hi-
perbólica describiría el90mportamiento de los consumidores. Esto 
indicaría que los consumidores diferenciarían decisiones de corto 
y de largo plazo después del quiebre económico y político y se 
transfolÍnarían en más~irnpacientes en el corto plazo. Estos resul-
tados son consistentes con los resultados obtenidos en el Capítulo 
I donde se encuentra que las restricciones de liquidez comenza-
rían después del «default» yla devaluación. M,~entras que una REE 
puede ser usada para describir el comportamiento de los consumi-
dores argentinos hasta el año 2001, una forma de EEH se aplicaría 
para describir tal comportamiento en el último período dada la exis-
tencia de restricciones de liquidez. 
4. ConclusioneS 
Este trabajo investiga si el comportamiento de los consumidores 
argentinos puede describirse en términos de modelos hiperbólicos 
~~andq datos trimestrales durante el período 1980:1 a 2004:3. Se 
desarrolla una aproximación empírica de Harris y Laibson (2001) 
de manera de obtener los parámetros estructurales de las Ecuacio-
nes de Euler Hiperbólicas. Esto implicaría que la gente se puede 




comportar diferente cuando decide entre un retorno inmedi¡:¡to y un 
retorno futuro y tiene una tasa de descuento mayor entre el período 
presente y el período siguiente que entre períodos subsiguientes. 
Los resultados muestran que las estimaciones de los parál1le:: 
tros presentan los valores y signos esperados. Las esti!11aciones 
son también robustas a las diferentes especificaciones de larnatriz 
de ponderación. Los resultados encontrados con este enfoql,!6. qon 
consistentes con los obtenidos por el enfoque de la Ecuación,de 
Euler-MGM del Capítulo 11. Mientras que pareel período 1980-~001 
una REE puede ser usada para describir el comportamiento de ,los 
consumidores argentinos, para el período 2002-2004 cierta Rela-
, ción de Euler Hiperbólica puede, en cambio, ser usada para obte-
ner los parámetros estructurales que están detrás de sus decisiq-
nes de consumo-ahorro dada la existencia de restricciones de liqui-
dez. El nuevo contexto macroeconómico¡ implicaría un~ p.erc;ep-
ción diferente respecto de la realización de futuros retornos qu~ se 
refléjaría a través de un factor de descuento hiperbólico que perm.i-
te distinguir impaciencia de corto y de largo plazo, ponderando a los 
retornos actuales más que a mayores retornos futwros. 
De esto se deduce que las restricciones de liquidez y las funcio-
nes de descuento cuasi-hiperbólicas son los principales rasgQs que 
caracterizan los patrones de consumo después del quiebre de 2002. 
Si bien el gran quiebre comenzó con un colapso financiero que con-
dujo a la insolvencia del sector privado, las restricciones financieras 
se fueron mitigando gradualmente con el paso del tiempo. Sin em-
bargo, los resultados empíricos parecerían indicar qhle, en el agre-
gado, los' consumidores continúan sintiendo restricciones de'finan:-
ciamiento para completar sus planes óptimos de consumo al, me-
nos hasta finales de 2004. Por lo tanto, si bien se aplican dos enfo-
ques empíricos diferentes para comprender el comportamiento de 
los consumidores (Capítulo I y Capítulos 11 y 111) ambos sugieren 
patrones consistentes de consumo cuando son considerados para 
diferentes contextos macroeconómicos . 
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Apéndice 1: DefiniCiones y fuentes de datos 
Consumo privado: Gasto de consumo privado (miles de peS'"ósíii 
precios de 1986). Ministerio de Economía y ECLACBs~fols .. :"; 
Tipo de cambio real: Cociente entre preciosÍTíayóristas yal 
consumidor. INDEC, ",;-
Tasa de interés: Tasa de interés de depósitos a plazo fijet Banco 
Central 'de la República Argentina (B.C.R:Ji .. ) 
. liJftáéion: (pt-pt-1) dOnde pt es el logaritmej' del nivel general de 
preCiOs-al consumidor. INDEC.' .. ,,' - -
r, .-::- ...... . 
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CONCLUSIONES 
Este trabajo ha investigado el comportamiento de los consumi-
dores en Argentina siguiendo métodos econométricos alternativos 
durante el período 1980-2004. Uno de estos métodos, que sigue el 
enfoque de la «función consumo (resuelta)>> con modelos.de Co-
rre,cción al Equilibrio, analiza los efectos sobre el gasto de los con-
sumidores dela «percepción de riqueza» y de la existencia de «res-
tricciones de liquidez». El otro enfoque se concentra en las estima-
ciones de los parámetros estructurales que describen las preferen-
cias de los consumidores siguiendo la metodología de la Ecuación 
de Euler y el Método Generalizado de Momentos. 
Siguiendo la primer metodología, que tiene en cuenta las propie-
dades de las series de tiempo, el Capítulo l se enfoca en buscar los 
determinantes de la «percepción de riqueza» (dada la ausenGia de 
medición de datos de riqueza), evaluando la existencia de,restric~ 
ciones de liquidez y modelando una función consumoagr,egpdapara 
Argentina, inicialmente, durante el período 1980-2000. Para el mo-
delo.estimado con esta muestra, la hipótesis del ciclo de,vida~ingre­
so permanente no puede rechazarse, adaptándose la-misma a la 
experiencia argentina con la existencia de dos determinantes de 
corto plazo de la «riqueza percibida»:-Ias desviaciones entre el in-
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greso actual yel último pi90,dª ingreso y la tasa de crecimiento del 
tipo de cambio real. Si bien la muestra incluye los '80 y los '90, se ha 
encontrado un modelo estable que también indicaría que el com-
portamiento de los consumidores, en el agregado, no evidenciaría 
restricciones de liquidez. La estabilidad de estos resultados es eva-
luada, posteriormente, con una extensión de la muestra hasta el 
tercer trimestre del año 2004. Después del año 2002, se encuen-
tran diferentes resultados en cuanto a la existencia de restricciones 
de liquidez respecta. El comportamiento de los consumidores po-
dría describirse a través de modelos con restricciones de liquidez.a 
partir del año 2002. Desde el «default» de la deuda. y la devalua-
ción, los consumidores parecerían experimentar restricciones para 
conseguir el financiamiento necesario para satisfacer su plan de 
consumo óptimo. Asimismo se encuentra que, para el período com-
pleto (1980-2004), la tí;lsa de crecimiento del tipo de cambio real ha. 
resultado ser un determinante_de corto plazo del consumo y un indi-
cador estable de la «riqueza percibida». 
Cabe destacar que los resultados enc.ontrados con este enfo-
que han sido consistentes con los obtenidos en el Capítulo 11 y el 
Capítulo 111 siguiendo el enfoque de la Ecuación del Euler y el Méto-
do Generalizado de Momentos, Mientras que para el período 1980-
2001 una función de descuento exponencial puede utilizarse para 
describir las preferencias de los consumidores argentinos, para el 
período 200~-2004 una función de descuento cuasi-hiperbólica pue-
de, en cambio, ser utilizada para obtener los parámetros estructu-
rales que están detrás de sus decisiones de consumo-ahorro. En el 
Capítulo 11, los resultados obtenidos indicarían que el caso argenti-
no podría contribuir a la investigación sobre la estabilidad de los 
parámetros a través de la comparación de las estimaciones recur-
sivas de ambos parámetros estructurales. Si bien lacünstancia de 
·Ios parámetros es conjuntamente rechazada, las estimaciones re-
cursivas muestran que el parámetro de aversión relativa al riesgo y 
el parámetro de impaciencia presentan las modificaciones que ha-
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brían de esperarse conforme a los diferentes contextos macroeco-
nómicos a lo largo de los cuales se efectúa la estimación. Es decir, 
se encuentra que los consumidores se comportan racionalmente 
conforme a las estimaciones de los parámetros de la Relación de 
Euler Estándar (Exponencial) hasta el año 2001. El Capítulo 111 con-
firma los resultados encontrados en el Capítulo 11 y estima una Ecua-
ción de Euler Hiperbólica para la obtención de los facto~es de des-
cuento diferenciales para el corto y el largo plazo_ La mayoría de los 
estudios empíricos encontrados en la literatura utilizan simulacio-
nes numéricas para la obtención de los factores de descuento dife-
renciales, a diferencia de los mismos, en el Capítulo 111 se losesti-
ma a través del Método Generalizado de Momentos. Para la mues-
tra extendida, el Capítulo 111 muestra que, cierta Relación de Euler 
Hiperbólica puede describir el comportamiento de los consumido-
res dada la existencia de restricciones de liquidez. Esto indicaría 
que, el nuevo contexto macroeconómico, implicaría una percep-
ción diferente respecto de la realización de futuros retornos que se 
reflejaría a través de un factor de descuento hiperbólico que permi-
te distinguir impaciencia de corto y de largo plazo, ponderando a los 
retornos actuales más que a mayores retornos futuros. 
Este trabajo quiere contribuir al uso de enfoques alternativos para 
la modelación del consumo en Argentina adaptando los mismos a la 
inestabilidad macroeconómica del país y a la falta de medidas apro-
piadas de riqueza para efectuar las estimaciones. Si bien se aplican 
dos enfoques econométricos diferentes para comprender el compor-
tamiento de los consumidores (Capítulo lyCapítulos 11 y 111) ambos 
sugieren patrones consistentes de consumo cuando son considera-
dos para diferentes contextos macroeconómicos. 
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